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Abstract 
This paper critically examines several dimensions of the existing framework for 
regulation and supervision of the fmancial system in Costa Rica and of proposals for reform, 
from the perspective of theoretical views about the role of the state in fmancial markets. It 
describes the transition from a scheme of repressive regulation towards a prudential framework 
that promotes the efficiency and stability of the fmancial system. It lists the components of a 
fmancial reform that began in the mid-1980s and discusses in detail the main components of 
legal reforms under discussion. 
ESTRUCTURA, REGULACION Y SUPERVISION 
DEL SISTEMA FINANCIERO COSTARRICENSE1 
Edna Camacho Mejia y Claudio Gonzalez Vega2 
I. Marco actual de regulaci6n y supervision 
Este capitulo examina los elementos del esquema vigente de regulacion y supervision del 
sistema financiero en Costa Rica, asi como algunas dimensiones de propuestas recientes de 
reforma al marco legal correspondiente, a Ia luz de principios modemos sobre el papel de Ia 
intervencion estatal en los mercados fmancieros. El punto de partida es un recuento breve de 
Ia transicion, en aiios recientes, desde un esquema de regulacion y supervision represivo bacia 
un ordenamiento preventivo del sistema fmanciero, en Ia busqueda de objetivos mejor 
balanceados tanto de eficiencia como de estabilidad. 3 
El capitulo presenta un inventario de los componentes principales del marco regulatorio 
al que se ha llegado por medio de la reforma fmanciera iniciada en Costa Rica a mediados de 
Ia decada de los ochentas y plantea un analisis critico de algunos de los elementos principales 
de las propuestas de reforma legislativa actualmente en discusion. 
1 Trabajo preparado para el Proyecto Servicios Financieros en Costa Rica, ejecutado por 
Ohio State University y Academia de Centroamerica, con patrocinio del Gobiemo de Costa Rica 
y Ia Agencia para el Desarrollo Internacional. 
2 Investigadora en Academia de Centroamerica y Profesor de Economia y de Economia 
Agricola en Ohio State University, respectivamente. Los autores son responsables por las 
opiniones expresadas, pero agradecen la colaboraci6n de Rafael Angel Diaz y los comentarios 
de Rodrigo Chaves, Thomas Glassner, Ronulfo Jimenez, Eduardo Lizano y Thelmo Vargas. 
3 Uno de los retos mas dificiles para las autoridades es encontrar un equilibrio razonable 
entre la promocion de la eficiencia y de la estabilidad, ya que algunos instrumentos que 
favorecen a la una, perjudican a la otra. 
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1.1 Regulacion represiva 
En la mayoria de los pafses en desarrollo, durante mucho tiempo los gobiernos trataron 
de promover el crecimiento econ6mico mediante la direcci6n del credito, la fijac16n de las tasas 
de interes y el otorgamiento de credito subsidiado a sectores que las autoridades calificaron como 
prioritarios Costa Rica no fue la excepci6n; mas aun, desde 1948 se estatizaron los bancos 
comerciales, con el prop6sito de tener todavia mas control sobre la asignaci6n del credito y las 
politicas de tasas de interes. En vista de sus deficiencias, sin embargo, son pocos los paises que 
hoy dia quedan con una banca publica dominante. Aunque en Costa Rica, la importancia 
relativa de los bancos estatales tambien ha disminuido, profundas reformas legales son necesarias 
para lograr establecer un marco regulatorio moderno que promueva un sistema fmanciero 
competitive. 
Los resultados negativos de la anterior estrategia proteccionista, que rigi6 hasta mediados 
de la decada de los ochentas, son bien conocidos (Gonzalez Vega y Mesalles Jorba): 
(a) Las tasas de interes se mantuvieron por debajo del nivel de la inflaci6n, con lo que se 
hicieron negativas en terminos reales, lo que desincentiv6 el ahorro interno y promovi6 
la fuga de capitales. 
(b) Los depositantes recibieron un mal servicio e incurrieron en elevados costos de transac-
ciones en sus operaciones con los bancos, lo que contribuy6 ala poca movilizaci6n del 
ahorro nacional. 
(c) El credito subsidiado se concentr6 en unas pocas manos y los intentos por dirigir el 
credito (topes de cartera) encarecieron los prestamos tanto para los bancos como para los 
deudores (con costos de transacciones elevados), sin lograrse los objetivos propuestos. 
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(d) Eventualmente el sector privado fue desplazado (crowded out) de las carteras de credtto 
de los bancos, para permitir el financiamiento creciente del sector publico. El abuso de 
Ia funcion fiscal y cuasifiscal del sistema fmanciero llevo a la contraccion del monto de 
sus operaciones, en terminos reales. 
(e) La existencia de bancos estatales facilito Ia injerencia politica en Ia asignacion de los 
fondos, acentuada por las presiones de numerosos grupos de interes. Es asi como estos 
bancos se vieron forzados a invertir en titulos del Gobiemo, con rendimientos por debajo 
de los del mercado, asi como a aceptar moratorias y adecuaciones generalizadas de 
prestamos morosos (e.g., Ley FODEA), los que a Ia vez fueron el resultado de un mal 
manejo del riesgo por Ia banca estatal. 
(f) Algunos de los bancos se fueron descapitalizando, como consecuencia de tener en su car-
tera activos con bajo o ninglin valor de mercado. Las perdidas de los bancos estatales 
se convirtieron en una carga, directa o indirecta, sobre los contribuyentes. 
A pesar de las politicas de represion fmanciera, basta mediados de la decada de los seten-
tas Costa Rica se beneficio con un proceso sostenido de profundizacion de sus mercados fman-
cieros, resultado principalmente de politicas macroeconomicas que conservaron la estabilidad de 
los precios y del tipo de cambio. Cuando a inicios de los ochentas la estabilidad 
macroeconomica se perdio, debido a la acumulacion de presiones fiscales, el sistema ex-
periment6 un retroceso considerable (Gonzalez Vega y Mesalles Jorba). 
Otra dimension positiva de la evolucion del sistema fmanciero costarricense fue la nipida 
expansion de las oficinas bancarias en las zonas rurales (aunque a un costo elevado) y Ia exitosa 
experiencia, sobre todo antes de los setentas, de las Juntas Rurales de Credito Agricola del 
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Banco Nacional de Costa Rica. Esta iniciativa se origin6 en 1914 y amplio el acceso al credito 
rural formal a niveles significativos (Jimenez y Quiros). 
Con la aceleracion de la inflacion y la acumulaci6n de las distorsiones inducidas por la 
regulacion represiva, sin embargo, ambos resultados politivos perdieron terreno. A nivel macro-
econ6mico el sistema financiero se contrajo y a nivel microecon6mico el programa de credito 
al pequefio productor se desintegr6. La necesidad de una reforma fmanciera se hizo cada vez 
mas evidente. 
La regulacion, ademas, no ha sido neutral, en el sentido de que entidades o instrumentos 
con caracteristicas semejantes han recibido un tratamiento regulatorio diferente. Los encajes 
legales, por ejemplo, nose han aplicado a todas las instituciones que captan recursos del publico 
y existen todavia instrumentos fmancieros que no requieren reservas de encaje. 
El acceso a la ventanilla de redescuento del Banco Central tambien ha sido discrimina-
torio, pues unicamente los bancos estatales han estado autorizados para recibirlo, cuando 
proviene de recursos intemos ( emision). Los bancos privados eventualmente adquirieron acceso 
a fondos de origen extemo, pero aun asi se han visto obligados a mantener una proporcion 
elevada de sus activos en la forma de valores liquidos, lo que encarece la movilizacion de fondos 
del publico por parte de estos bancos. Solo los depositos en los bancos estatales cuentan, 
ademas, con la garantia del estado. La experiencia reciente del Banco Anglo Costarricense pone 
de manifiesto el elevado costo social de esta garantia, en ausencia de mecanismos de control 
intemo y de supervision preventiva adecuados. 
Asimismo, todavia se mantienen barreras ala entrada que limitan seriamente la compe-
tencia en el mercado. Este es el caso del monopolio de los bancos estatales en la movilizaci6n 
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de cuentas corrientes y de ahorro; del requisito de presentar veinte socios (cada uno con un 
maximo del cinco por ciento del capital social) para la constituci6n de un banco y de la 
prohibici6n a los bancos extranjeros de participar en el mercado a traves de sucursales. Hasta 
1992 las operaciones en moneda extranjera estuvieron limitadas por las restricciones a los flujos 
de capital. Las transacciones en divisas se podian realizar unicamente a traves de los bancos 
estatales (a cuenta del Banco Central), aunque en la practica estas restricciones no fueron 
totalmente efectivas. Ademas, los contratos en moneda extranjera, no ternan respaldo legal. 
Las consecuencias de la aplicaci6n discriminatoria de reglas asi como de una competencia 
limitada son dimensiones menos conocidas de la represi6n financiera. La ineficiencia de los ban-
cos y los altos costos de intermediaci6n han sido la principal consecuencia de la falta de compe-
tencia. 4 Esto se ha traducido en tasas de interes activas altas (las que los deudores pagan por 
sus prestamos) y tasas de interes pasivas bajas (las que los depositantes reciben por sus fondos). 
Esto ultimo ha sido particularmente cierto para los depositantes en cuentas corrientes y cuentas 
de ahorro, quienes no solo no han recibido una remuneraci6n adecuada por sus depositos, sino 
que se han visto sometidos a servicios de baja calidad. 
Las regulaciones descritas corresponden a las que tipicamente caracterizan la represion 
financiera, pues distorsionan y reducen la eficiencia de los mercados fmancieros y gravan con 
impuestos implicitos a los participantes en los mercados asi regulados. Asimismo, estas 
regulaciones han dado espacio la aparicion de un segmento no regulado que, desde el punto de 
vista de la seguridad del sistema fmanciero, es inconveniente pues carece de supervision 
4 Vease Camacho Mejia y Mesalles, Capitulo 2 de este libro, para una discusion sobre la 
magnitud y las causas de la ineficiencia de los bancos y los altos costos de intermediacion. 
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preventiva. A pesar de este inconveniente, sin embargo, en ausencia de este rnercado paralelo 
mas dinarnico, las consecuencias de la represi6n fmanciera hubieran sido todavia mas graves. 
El tipo de supervision que acornpafia a la regulaci6n represiva se preocupa por el 
curnplirniento de las directrices que se han establecido para la asignaci6n del credito y la fijaci6n 
de las tasas de interes y de la proporci6n del encaje legal. Por lo tanto, en tal sistema existe 
rnenos preocupaci6n de la deseable por la calidad de la cartera de prestarnos e inversiones, asi 
como por crear las provisiones correspondientes. 
La adecuaci6n del capital, en este contexte, no tiene el rnisrno sentido que en un marco 
prudencial. Para proteger los intereses de los depositantes, en principia el monte del capital 
debe responder al riesgo de la cartera, a fm de inducir a los duefios del banco a ser cautelosos 
en sus decisiones. En un esquema de banca publica, el riesgo no representa una preocupaci6n 
irnportante dada la garantia del estado para los bancos y los depositantes. En todo caso, en 
ausencia de duefios defmidos, el capital no juega el papel de deducible que le corresponde 
cuando hay propiedad privada (Chaves y Gonzalez Vega). Quienes ternan las decisiones en los 
bancos estatales no son duefios y tienen cornparativarnente poco que perder. En todo caso, no 
existen en estos bancos rnecanisrnos para recornpensar buenas decisiones y penalizar las 
irnprudentes. 
La rnagnitud de este problema puede ser evaluada a la luz de un ajuste hipotetico del 
valor de los actives de los bancos. Si se ajustara el valor de los actives y del patrirnonio de los 
bancos estatales por concepto de las inversiones con bajo valor de mercado, el riesgo de la 
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cartera de prestamos y el diferencial cambiario,5 posiblemente existiria insuficiencia patrimonial 
en mas de uno de los bancos estatales (segU.n las normas del Comite de Basilea).6 
En resumen, la regulaci6n y supervision represiva que caracteriz6 al sistema fmanciero 
costarricense, especialmente antes de mediados de la decada de los ochentas, ha tenido 
consecuencias negativas para el desarrollo del pais. Afortunadamente, estas regulaciones han 
cambiado de direcci6n y se enrrumban ahora hacia la busqueda de un sistema financiero mas 
estable y eficiente. Este cambio de orientaci6n responde al reconocimiento de que los 
instrumentos utilizados no eran compatibles con los objetivos buscados (Gonzalez Vega, 1994). 
1.2 De Ia regulacion represiva a Ia regulacion prudencial 
En la mayoria de los pafses en desarrollo, y Costa Rica no ha sido la excepci6n, el 
enfasis de la politica fmanciera se ha trasladado desde la represi6n fmanciera, hacia lo que se 
ha llamado la regulaci6n y supervision preventiva (prudencial). Desde mediados de los 
ochentas, las autoridades del Banco Central de Costa Rica han venido eliminando las regula-
ciones que intentan dirigir el credito asi como fijar las tasas de interes y otros terminos y 
condiciones de los prestamos (Jimenez). El avance en la eliminaci6n de controles estructurales 
que inhiben la competencia ha sido, sin embargo, menos nipido y practicamente inexistente en 
algunos casos. 
5 El diferencial cambiario se refiere a las perdidas cambiarias de los bancos, al endeudarse 
en moneda extranjera y prestar en colones. 
6 Recientemente se ha hecho del conocimiento del publico el valor negative del patrimonio 
del Banco Anglo Costarricense, como resultado tanto de malas inversiones como de recuperaci6n 
insuficiente de los prestamos. 
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La regulacion del sistema financiero se justifica cuando sedan dos condiciones. Primero, 
existen fallas del mercado en las transacciones financieras que, generalmente, surgen de 
externalidades, poder de mercado y problemas de informacion asimetrica (Stiglitz). La segunda 
condici6n es que la regulacion pueda corregir la falla de mercado en forma efectiva y eficiente. 
Esto es, el beneficia de la regulacion debe superar a su costo. 7 
Esto es lo que le da al estado un papel en la fonnulacion de leyes y normas (regulacion) 
yen el control y exigibilidad de su cumplimiento (supervision). Las intenciones de la regulacion 
financiera pueden variar; de ahi que se pueda observar tanto regulacion represiva como 
regulacion prudencial. 
La regulacion represiva se caracteriza por buscar metas tales como canalizar credito a 
sectores arbitrariamente calificados como prioritarios, para el logro de objetivos sociales, o 
generar ingresos fiscales e incluye polfticas tales como encajes legales, asignaci6n del credito 
(topes de cartera), control de las tasas de interes, impuestos sobre las transacciones financieras 
y credito subsidiado, entre otros. La regulacion prudencial, por su lado, busca minimizar los 
riesgos que los bancos asumen y velar por la seguridad y solidez del sistema financiero. 
Tambien busca estimular la eficiencia, la competencia y la innovacion. 
En particular, la regulacion y supervision prudencial buscan tres objetivos: 
(a) velar por la solvencia y solidez fmanciera de los intermediaries, para procurar la 
estabilidad del sistema; 
(b) proveer proteccion al consumidor (depositante) y 
7 Para una discusion detallada de este tema, vease Vittas; Besley; y Gonzalez Vega (1994). 
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(c) promover la eficiencia en el funcionamiento del mercado. 8 
En general, las normas que caracterizan a la regulacion prudencial se refieren, entre 
otras, a la adecuacion del capital, requisites minimos de capital, limites a la concentracion del 
riesgo, limites para prestamos vinculados, razones de liquidez, clasificacion de activos y 
aprovisionamiento y rango de actividades permitidas, adoptadas con el proposito de promover 
la estabilidad y solvencia del sistema fmanciero (Camacho Castro y Gonzalez Vega). 
La supervision preventiva que acompafia a esta regulacion se caracteriza, asimismo, por 
asegurar que se cumplan los controles prudenciales. Algunos de los principales elementos 
deseables de esta supervision son: 
(a) independencia de la autoridad reguladora y supervisora; 
(b) poderes suficientes para intervenir, sancionar y, en general, hacer cumplir las 
regulaciones; 
(c) inspeccion en sitio y fuera de sitio (on-site y off-site); 
(d) reglas sobre el alcance, frecuencia y contenido de las auditorias externas y 
(e) requisitos de presentacion de informacion y poderes para hacerlos cumplir. 
La necesidad de adoptar una regulacion prudencial moderna obedece no solo al reconoci-
miento de las consecuencias negativas de la regulaci6n represiva, sino tambien al surgimiento 
de un sistema fmanciero diferente al que existfa antes de los ochentas, el que tendra que 
enfrentar los retos de una mayor competitividad internacional. Especificamente, la expansion 
de las operaciones de los bancos comerciales privados y de otros intermediaries fmancieros 
8 Vease Chaves y Gonzalez Vega, Capitulo 8 de este libra, para un analisis de las razones 
que justifican la regulacion prudencial par parte del estado. 
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privados le ha dado a las autoridades reguladoras y supervisoras una tarea ampliada, en vista del 
elevado numero de instituciones fiscalizadas. 
Es asi como desde 1985 la Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF) empez6 
a solicitar la clasificaci6n de la cartera de prestamos de los bancos por categorias de riesgo y 
a requerir un aprovisionamiento acorde con esta clasificaci6n. Estas normas de 
aprovisionamiento se han venido revisando, aunque gradualmente, para darle tiempo a los bancos 
estatales a ajustarse a las nuevas reglas del juego. En este sentido, la regulaci6n preventiva ha 
mejorado, pero es todavia inadecuada de acuerdo con los estandares internacionales. Las 
provisiones que se aplican para prestamos clasificados en la categoria mas riesgosa (E), por 
ejemplo, son un 60 por ciento de las perdidas esperadas, cuando deberian ser ellOO por ciento.9 
La clasificaci6n de la cartera seg\ln su nivel de riesgo ha sido un paso importante, ya que 
le impone un limite al riesgo que los bancos estan dispuestos a asumir, al repercutir directamente 
sobre su rentabilidad y su posicion patrimonial. Todavfa quedan fuera de esta clasificaci6n, sin 
embargo, los activos contingentes y las inversiones en valores negociables. Experiencias 
recientes con inversiones fracasadas del Banco Anglo Costarricense recalcan la importancia de 
supervisar estas decisiones tambien. 
La Ley de Modernizaci6n del Sistema Financiero de 1988 introdujo otras reformas 
importantes. Entre estas se destacan la ubicaci6n de la AGEF como un 6rgano de maxima 
desconcentraci6n, aunque adscrito al Banco Central, y el otorgamiento a los bancos estatales de 
mayor flexibilidad en la contrataci6n y manejo del personal. 
9 Antes de noviembre de 1993, el porcentaje que se le solicitaba a los bancos era 40 por 
ciento. Existe un cronograma para aumentar el porcentaje hasta un 90 por ciento para diciembre 
de 1994. 
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En este proceso de aplicaci6n de regulaciones prudenciales, por requerimiento de la Ley 
de Modernizaci6n del Sistema Financieros la AGEF instruy6 a los bancos para que los intereses 
acumulados sobre prestamos con 180 o mas dias de atraso fueran excluidos de los ingresos que 
se registran en el estado de resultados a partir de 1989. La practica de registrar todos los 
intereses, independientemente de su cobro efectivo, habia llevado a que las ganancias de los 
bancos estatales estuvieran sobrestimadas. De acuerdo a los estandares intemacionales, sin 
embargo, la practica es no registrar como ingresos los intereses acumulados sobre prestamos con 
90 o mas dias de atraso. En ese sentido, existe todavia espacio para mejorar las normas que 
actualmente se aplican al registro de intereses ganados. 
La aplicaci6n muy gradual asi como la ausencia de estandares mas adecuados en algunas 
areas obedece, en buena medida, ala situaci6n financiera de los bancos estatales, la que haria 
dificil manejar una adopci6n mas nipida de estas normas. Como consecuencia, los estados finan-
cieros todavia no son un reflejo preciso de la posicion efectiva de los bancos los que, como se 
ha mencionado, en el caso de algunos bancos estatales se caracterizan por un patrimonio nega-
tivo y, por lo tanto, por insuficiencia patrimonial. 
n. Estructura y eficiencia del sistema financiero costarricense 
El sistema fmanciero costarricense se caracteriza por el predominio de los bancos y, 
particularmente, de los bancos estatales. En 1993 estos ultimos representaban un 57 por ciento 
de los activos totales del sistema y un 35 por ciento de los activos productivos (Cuadros 2 y 4 
en el Anexo a este capitulo). Los bancos privados, por su parte, han ido ganando importancia 
rapidamente, desde que se fundaron a principios de los ochentas. Actualmente representan un 
18 por ciento de los activos productivos del sistema fmanciero. Los bancos estatales, sin 
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embargo, son varias veces mas grandes que los bancos privados. De heche, en 1992, los actives 
totales del banco privado mas grande eran cerca de una quinta parte de los correspondientes al 
banco estatal mas pequefio. Esta comparaci6n se ve oscurecida, sin embargo, por un valor 
registrado de los activos de los bancos estatales inferior a su valor de mercado (en este caso los 
actives estan sobrestimados) y por activos correspondientes a las caribeiias, no registrados como 
propiedad de los bancos privados locales (con la correspondiente subestimaci6n de su tamaiio 
efectivo). De hacerse estos ajustes, las diferencias de tamafio, aunque significativas, no serian 
tan marcadas. 
2.1 Regulaci6n, estructura y eficiencia 
Conforme los bancos privados se han expandido en nfunero y en volumen de operaciones, 
se ha introducido mas competencia (rivalidad) en el sistema financiero (Rojas). Esta expansion 
ha sido consecuencia, en buena medida, de la liberalizaci6n de las politicas fmancieras, a saber, 
la eliminacion de los controles sobre las tasas de interes y la asignacion del credito, asi como 
la reduccion del plazo de captacion de depositos por parte de los bancos privados. El surgi-
miento de estos bancos, no obstante, respondio principalmente a la ayuda externa que recibieron 
a principios de los ochentas, particularmente de la Agencia para el Desarrollo Intemacional 
(AID). Su aparici6n y expansion ha significado un importante cambio en el sistema fmanciero, 
ya que los bancos estatales se han visto enfrentados a mayores presiones competitivas. Esto los 
ha obligado a modernizarse, a reducir o controlar el crecimiento en el nfunero de sus empleados 
y a aumentar y mejorar Ia gama de los servicios que ofrecen. 
Cuando existen una serie de barreras ala entrada de nuevas intermediaries financieros, 
asi como restricciones a las tasas de interes y controles del credito, la concentraci6n del mercado 
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financiero en unas pocas grandes instituciones, generalmente ineficientes, se suele asociar a esas 
condiciones y no tanto ala existencia de economias de escala ode ambito (Long y Vittas). En 
el caso de Costa Rica, efectivamente, se dan estas condiciones. 
Por un lado, el monopolio en la movilizaci6n de las cuentas corrientes, asf como las 
restricciones a la entrada de nuevos bancos, reducen las posibilidades de competencia y, por el 
otro lado, los bancos estatales concentran una proporci6n importante de los activos del sistema 
financiero. 10 Mas aun, la evidencia presentada en los Capitulos 2, 3 y 4 de este volumen 
sugiere que, en efecto, los bancos estatales son relativamente mas ineficientes que los bancos 
privados y que operan con deseconomfas de escala (es decir, estan sobredimensionados). 
Cuando existen unas pocas instituciones con poder de mercado que, ademas, operan inefi-
cientemente, esta ineficiencia tiende a extenderse hacia algunos rivales. En este sentido se habla 
de que puede haber perdida de bienestar social tanto por el efecto de la falta de competencia 
sobre los precios, como tambien sobre los costos. La existencia de poder de mercado le permite 
a empresas ineficientes so brevi vir, debido a que los altos margenes establecidos por las empresas 
con poder de mercado sirven como una sombrilla que las protege (Comanor y Leibeinsten). 
La situaci6n descrita refleja muy cercanamente el caso de Costa Rica, donde los bancos 
estatales de facto protegen a los bancos privados, los que operan con utilidades relativamente 
altas, operan ineficientemente, o ambas cosas, gracias a esa protecci6n (Camacho Mejia y 
10 El fndice de Herfindahl indica que el sistema bancario estaba muy concentrado antes de 
los ochentas y que se dio una tendencia hacia la desconcentraci6n durante esa decada (Rojas). 
Mas aun, Ia evidencia presentada en el Capitulo 5 de este volumen muestra que no solo se dio 
un cambio en la medida de concentraci6n, sino tambien un cambio estructural en el sistema. 
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Mesalles). 11 Esto tiene un efecto negativo sobre el costo de la intennediacion y, por lo tanto, 
sobre el rendimiento que los depositantes reciben y el costo del credito para los deudores. 
2.2 Regulaci6n, estructura y estabilidad 
Un proposito central de la regulacion y de la supervision preventiva es velar por la estabi-
lidad del sistema financiero y, por ello, deben cubrir a todo el sistema. Este proposito no se lo-
gra cuando hay operaciones o instituciones financieras importantes que estan no reguladas. Este 
ha sido tambien el caso en Costa Rica y presenta hoy dia algunos retos importantes para las 
autoridades supervisoras (AGEF). 
(A) Operaciones no reguladas 
Las operaciones que los bancos registran como activos contingentes y, especificamente, 
algunas de las actividades que se llevan a cabo a traves de los fideicomisos y comisiones de 
confianza se realizan con el proposito de evadir regulaciones, tales como el encaje minimo legal, 
el impuesto del ocho por ciento sobre los intereses de los titulos valores y los requisitos de 
apalancamiento de los bancos (adecuacion del capital). 
Estas operaciones han llegado a representar un volumen significativo dentro del sistema 
financiero costarricense, sin que exista supervision alguna que examine su desempefto. Como 
proporcion de los activos productivos, los fideicomisos y comisiones de confianza de los bancos 
estatales y privados, en conjunto, representan un 13 por ciento (Cuadro 4 del Anexo). Su 
importancia es mayor, sin embargo, en los bancos privados que en los estatales. 
11 La presencia de los bancos estatales es similar a la de un arancel de aduanas proteccionis-
ta: le permite sobrevivir a empresas ineficientes, que de otra manera tendrian que salir del mer-
cado, ala vez que le da oportunidad a empresas eficientes a generar ganancias elevadas (inclu-
yendo la cuasirrenta derivada de la proteccion). 
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Las operaciones que las subsidiarias caribefias de los bancos realizan son igualmente 
irnportantes y, tarnbien, son una forma de evadir regulaciones. 12 Incluso los mismos bancos 
estatales realizan estas actividades, a traves del Banco Internacional de Costa Rica (BICSA). 
Una de las razones mas irnportantes para que los bancos mantengan la operaci6n de sus 
subsidiarias es la posibilidad de captar recursos a traves de cuentas corrientes en d6lares. Existe 
un conjunto de otras regulaciones que tambien incentivan la realizaci6n de ciertas operaciones 
a traves de las subsidiarias, a saber, reservas de encaje que no reciben rendimiento alguno, el 
irnpuesto del ocho por ciento sobre los ingresos por intereses sobre titulos valores y la fijaci6n 
por parte del Banco Central de tasas de interes para los depositos en do lares. 
La supervision que las autoridades de las islas caribeftas ejercen es mas debil que la 
costarricense, lo que algunos bancos consideran ventajoso. Un incentive adicional, aunque 
menos conocido, es el hecho de que las operaciones realizadas a traves de las subsidiarias 
implican menores costos administrativos que las realizadas a traves del banco local, por cuanto 
el sistema esta mas tecnificado y la regulacion es mas flexible. Aunque no se conoce la 
magnitud precisa de estas subsidiarias, en la mayoria de los bancos privados son al menos de 
igual tamafto (en terminos de actives) que la actividad local. Duplicar el volumen de los bancos 
privados implica que estos son, en conjunto, de igual dimension que los bancos estatales, en 
terminos de sus actives productivos. 13 
12 Las subsidiarias caribefias son intermediaries legalmente separados (pero no de hecho), 
propiedad de los mismos accionistas que el banco local, con su franquicia (chaner) emitida en 
alguna isla del Caribe (off shore), donde presuntamente la regulacion es menos exigente y cuya 
operacion permite evadir la regulacion represiva local. 
13 Si se incluyeran las subsidiarias caribefias, los bancos privados representarian alrededor 
de un 40 por ciento del tamafio de los bancos estatales en terminos de los actives totales. 
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Dada su importancia relativa, estas subsidiarias se han convertido en una fuente de preo-
cupaci6n para la AGEF, sin que esta cuente con algU.n mecanisme para regular las y supervisar-
las. Mas aun, la informaci6n de los estados fmancieros de los bancos locales es parcial e impre-
cisa, ya que se ha generalizado la practica de mezclar los registros de la parte local y de la sub-
sidiaria, segU.n le convenga al banco. Es comun, por ejemplo, Ia practica de contabilizar los 
costas de operaci6n de la subsidiaria dentro de los gastos del banco local, lo cual sobrestima los 
gastos y subestima las ganancias de la operaci6n interna. Asi, los indicadores fmancieros com-
putados para el banco local carecen de credibilidad y las distorsiones resultantes dificultan Ia la-
bor de supervisi6n. 
En resumen, parad6jicamente, como resultado de la regulaci6n excesiva el sistema 
fmanciero costarricense tiene un amplio sector que no esta regulado. En conjunto, el saldo de 
los activos de los fideicomisos y comisiones de confianza de los bancos estatales y privados y 
de las subsidiarias caribefias de los bancos privados sumaria cerca de 120.000 millones de 
colones en 1993 (si se supone que las subsidiarias tienen el mismo nivel de activos productivos 
que los bancos locales). Esta cifra representa mas de la mitad de los activos productivos y cerca 
de un 40 por ciento de los activos to tales del sistema bancario regulado. 
Mientras las regulaciones incentiven el traslado de ciertas operaciones a este sector no 
regulado, existira poca claridad (transparencia) en el sistema fmanciero, por cuanto de hecho 
no hay una separaci6n entre el sector bancario regulado y el no regulado. Esta falta de supervi-
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sion preventiva puede tener, por lo tanto, un impacto negativo sobre la estabilidad global del sis-
tema. 14 
(B) Institudones financieras no reguladas 
Asi como existen operaciones que se encuentran fuera del ambito de la regulacion y 
supervision del Banco Central y de la AGEF, tambien existen instituciones que realizan inter-
mediacion fmanciera sin control alguno por parte de estas u otras organizaciones. En efecto, 
este ha sido el caso de intermediaries tales como las cooperativas de ahorro y credito, 15 las 
mutuales de vivienda, el Institute Nacional de Seguros (INS), Ia Caja Costarricense de Seguro 
Social y el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI), el que si esti sujeto ala vigilancia de 
la AGEF, pero cuenta con un status especiaL 16 
La importancia de estas instituciones en tenninos de su volumen de actividades no es 
insignificante, ya que, exceptuando a la Caja, en 1993 representaban alrededor de un 14 por 
ciento de los activos totales del sistema fmanciero y un 18 por ciento de sus activos productivos 
(Cuadros 2 y 4 del Anexo). Incluyendo al Banco Popular, que aunque si se encuentra bajo la 
supervision de la AGEF, tiene una serie de caracteristicas que merecen atencion especial, en 
1993 los activos totales y activos productivos de estas instituciones sumaban 20 por ciento y 28 
por ciento del sistema fmanciero, respectivamente. 
14 Aparentemente, los problemas de algunos bancos locales que fracasaron (e.g., Germano 
Centroamericano) se iniciaron en su subsidiaria caribefia. 
15 Por Ley No. 7391 de abril de 1994, a la AGEF se le encomend6 la supervision de las 
cooperativas de ahorro y credito. 
16 Ademas de las operaciones de credito del Sistema de Invalidez, Vejez y Muerte de la 
Caja, son importantes la Caja de ANDE y el sistema de prestamos del magisterio. 
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El Banco Popular esta sujeto a regulaciones diferentes a las del Sistema Bancario Nacio-
nal, que no responden a diferencias que lo justifiquen (Vargas y LOpez). Especificamente, las 
captaciones de este banco no tienen requisito de encaje legal ni de la retenci6n del impuesto del 
ocho por ciento sobre los intereses de los depositos, los cuales componen una buena parte de sus 
pasivos. Esto viola uno de los principios basicos que deberian regir la regulaci6n prudencial: 
la neutralidad. 17 
Ademas de no estar regulados y supervisados, algunos de estos intermediarios financieros 
no tienen ni siquiera el control intemo de sus duefios, dada la estructura de derechos de 
propiedad que los gobiema. En el caso del Banco Popular, el capital esta constituido por el 
aporte de los patronos, pero los duefios son los trabajadores, cuyo ahorro es parte del pasivo del 
banco. Las politicas del banco frecuentemente estan influenciadas por los intereses gremiales 
de aquellos grupos que dominan la Asamblea de Trabajadores. El tamafio tan pequefi.o del 
aporte de cada trabajador individual asi como su naturaleza de pasivo hacen que no exista ningiin 
incentivo para que vigilen el buen desempefi.o del Banco (Vargas y LOpez). 
Las cooperativas financieras y las mutuales, igualmente, carecen del control intemo que 
deberian ejercer los propietarios. Esto, por cuanto en el caso de las cooperativas, el capital 
aportado por los asociadas puede ser retirado en cualquier momento y, por lo tanto, es 
intrinsicamente un pasivo (incluso, en ultima instancia, la aportaci6n puede ser retirada con un 
17 Vease Chaves y Gonzalez Vega, Capitulo 8 de este volumen, para una discusi6n sobre 
los principios basicos que deberian regir la regulaci6n prudencial. 
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prestamo automatico). Ademas, el aporte de cada uno de los asociados es relativamente 
pequefio, lo que reduce su interes de procurar un desempefio adecuado de la cooperativa. 18 
En el caso de las mutuales, los socios son los ahorrantes y el capital esta constituido uni-
camente por las utilidades acumuladas pertenecientes a los ahorrantes pasados, presentes y futu-
ros. En Ia practica, seria imposible determinar quienes y en que proporci6n participan de este 
capital, lo que deja a las mutuales, de hecho, sin propietarios y, por lo tanto, sin control intemo. 
Las posibilidades de riesgo moral (moral hazard) se multiplican al contar con Ia garantia del 
BANHVI y del estado. 
Se trata, entonces, de un conjunto de intermediaries fmancieros que carecen del control 
intemo de sus duefios, dada su difusa estructura de derechos de propiedad. 19 Esto, unido ala 
falta de regulaci6n y supervision en el caso de las cooperativas y mutuales de ahorro y credito, 
introduce una inestabilidad potencial en el sistema fmanciero que noes despreciable, dada la im-
portancia que estas instituciones han llegado a alcanzar. Desde el punto de vista del numero de 
depositantes afectados, en particular, estos intermediarios constituyen una preocupaci6n impor-
tante para las autoridades. 
En el caso del INS y del BANHVI, se trata de instituciones del estado que, al igual que 
los bancos estatales, gozan de su garantia implicita y estan sujetas a una estructura de derechos 
de propiedad no claramente defmida. Dentro de Ia cartera de prestamos del BANHVI, que es 
18 Vease Chaves (1994) y Vargas (1994) para una discusi6n de Ia importancia de Ia 
capitalizaci6n de las cooperativas de ahorro y credito y una discusi6n de sus problemas de 
control intemo. 
19 Para una discusi6n sobre la importancia del control intemo y del papel del capital como 
deducible, vease Chaves y Gonzalez Vega, Capitulo 8 de este libro. 
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un banco de segundo piso, las mutuales constituyen el principal deudor y, en este sentido, se 
extenderian los efectos que sobre la estabilidad del sistema tiene la falta de control interno y 
extemo en estas instituciones. Problemas semejantes, en vista de la ausencia de duefi.os definidos 
y de mecanismos de control, caracterizan a las actividades de BICSA. 
2.3 Hacia Ia reforma legal 
La necesidad de la reforma financiera es ampliamente aceptada, dado el reconocimiento 
del impacto positivo que la prestaci6n eficiente de los servicios financieros tiene sobre la asigna-
ci6n de los recursos, la tasa de crecimiento econ6mico, los procesos de ahorro e inversion, la 
estabilidad macroecon6mica y la distribuci6n del ingreso (Gonzalez Vega, 1992). De ahi que 
muchos paises hayan trasladado el enfasis desde la regulaci6n financiera represiva hacia la 
aplicaci6n de normas preventivas que aseguren la seguridad y eficiencia del sistema financiero 
y menos hacia la imposici6n de directrices que mas bien producen lo contrario. 
En Costa Rica, este cambio de rumbo se empez6 a dar, de hecho, desde mediados de 
los ochentas, bajo elliderazgo de Eduardo Lizano, y fue profundizado durante la administraci6n 
del presidente Calderon con medidas tomadas en el Banco Central por iniciativa de Jorge Guar-
dia y de Jorge Corrales. Los esfuerzos por darle un marco legal adecuado a estos cambios se 
han plasmado recientemente en el Proyecto de Reformas Bancarias, que ha sido enviado al Pie-
nario de la Asamblea Legislativa y que incluye modificaciones al conjunto de leyes que afectan 
el funcionamiento del sistema financiero. 20 Estas son la Ley Organica del Banco Central de 
20 Expediente No. 11.639. El dictamen de mayoria de la Comisi6n Especial Mixta para 
Analizar Antecedentes, Armonizar Criterios y Formular Proyectos para una Nueva Legislaci6n 
sobre el Sistema Financiero, del 27 de abril de 1994, cont6 con el apoyo de Federico Vargas, 
Alejandro Soto, Luis Villalobos, Danilo Chaverri y con el voto salvado de Miguel Salguero, 
quien se opuso ala eliminaci6n del monopolio estatal en el mercado de cuentas corrientes. 
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Costa Rica (LOBCCR), la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (LOSBN) y el titulo 
sobre la Auditoria General de Entidades Financieras que forma parte de la LOBCCR, incluyendo 
las reformas incorporadas en la Ley de Modernizaci6n del Sistema Financiero de 1988. 
En la siguiente secci6n se hace una evaluaci6n de estas propuestas, ala luz de los princi-
pios que deben regir una regulaci6n y supervisi6n prudencial modernas. Aunque las propuestas 
del Proyecto de Ley aprobado por la Comisi6n Especial son el resultado no solo de considera-
ciones tecnicas, sino tambien de las negociaciones polfticas que se dieron y se daran durante su 
discusi6n, la evaluacion en este capitulo se hace en forma aislada a estas otras consideraciones. 
m. Proyecto de reformas a Ia Ley Organica del Sistema Bancario Nacional 
En sudictamen de abril de 1994, la Comision Especial de la Asamblea Legislativa que 
estudio las reformas bancarias no presento una propuesta global de reformas a Ia LOSBN, pero 
si trat6 de modificar algunas regulaciones de la mayor trascendencia. A continuacion se discuten 
las mas importantes. 
3.1 Sobre Ia ruptura del monopolio de las cuentas corrientes 
En las reformas propuestas a la LOSBN se autoriza a los bancos privados a captar en 
cuenta corriente (Art. 59). Este es, sin duda, uno de los cambios mas importantes, no solo des-
de una perspectiva ideologica, sino tambien por su impacto potencial en el grado de competencia 
en el mercado, dada Ia ventaja que el monopolio actualmente le ofrece a los bancos estatales, 
en terminos del costo de los fondos y de la posibilidad de ofrecerle a los clientes una gama mas 
amplia de servicios que los bancos privados. Lo paradojico ha sido que, en vista del monopolio, 
el servicio prestado en esta area ha sido de baja calidad, con altos costos de transacciones para 
los depositantes. 
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Este monopolio ( o monopsonio) ha sido posiblemente la distorsion mas importante que 
todavia caracteriza al sistema fmanciero costarricense y su eliminacion permitiria importantes 
cambios en la estructura del mercado bancario. El principal beneficiario potencial seria el 
pequefio depositante, quien hasta ahora ha sido el mayor perjudicado por el comportamiento 
monopolistico de los bancos estatales, dadas sus pocas opciones para acumular activos 
fmancieros. Esta reforma contribuiria, ademas, a promover mayor eficiencia en los bancos, 
tanto estatales como privados, al aumentar la competencia. 
Ala par de esta propuesta de reforma se encuentra un importante retroceso, sin embargo, 
al obligar la nueva ley a todos los bancos a destinar un porcentaje de los depositos en cuenta 
corriente y de los depositos a plazo a fmanciar un Departamento de Fondos para el Desarrollo, 
creado como parte de las reformas ala LOBCCR (Art. 124). Esta propuesta, en alguna medida, 
significa un lamentable regreso al credito dirigido. 
En efecto, entre las propuestas de reforma ala LOBCCR se incluye un capitulo nuevo 
que crea el Departamento de Fondos para el Desarrollo como parte del Banco Central. A este 
Departamento se le encarga la siguiente labor: 
El Banco Central de Costa Rica establecera un departamento para el foment a y 
desarrollo econ6mico, el cual debera enmarcar su actividad crediticia con 
sujeci6n a los limites y condiciones establecidos par la Junta Directiva. Debera 
operar con estricto apego al marco legal aplicable, a las sanas practicas y usos 
bancarios y a criterios de eficiencia. Este departamento absorvera los recursos 
y los programas de FODEIN y FOPEX y podra constituir Ia base para el 
establecimiento de una entidad de fomento y desarrollo ... (Art. 119). 
Se propane, ademas, que el Departamento de Fondos para el Desarrollo busque fomentar espe-
cialmente las actividades de las empresas familiares y de artesania y los programas de las Juntas 
Rurales de Credito Agricola y de las Oficinas del Pequeno Productor Agropecuario. 
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El supuesto implicito es que los bancos son, por un lado, un instrumento apropiado para 
prestarle servicios financieros a pequefios productores y microempresarios y, por otro, que si 
los guian objetivos de maximizacion de utilidades bajo condiciones de mercado, nolo harlan. 
Estos supuestos no son necesariamente correctos. 
En determinadas circunstancias, la tecnologia bancaria, con su formalidad, dependencia 
de estados financieros y uso de garantias reales podria no ser la mas apropiada (menos costosa) 
para ofrecerle estos servicios a clientelas marginales. Otro tipo de intermediarios con 
tecnologias financieras diferentes tienen ventajas comparativas en estos nichos del mercado. En 
otras circunstancias, en cambio, los bancos si encontraran (como en el caso de Banco Sol en 
Bolivia o el Banco Rakyat en Indonesia) que, utilizando una tecnologia apropiada, pueden 
atender a estos sectores rentablemente y lo haran por su propia iniciativa. Esta fue en Costa 
Rica la experiencia, en el pasado, de las Juntas Rurales (Jimenez y Quiros). Si esto es asi, la 
propuesta de crear una nueva entidad publica de segundo piso podria ser innecesaria. Lo 
importante, en todo caso, son los criterios que guiaran su comportamiento. 
A pesar de sus buenas intenciones, esfuerzos por dirigir el credito tal y como se propone 
en la nueva ley han fracasado en muchos paises (Gonzalez Vega, 1993). Por una parte, estos 
mecanismos aumentan los costos de transacciones para todos los participantes (bancos y 
deudores), ya que ambos tienen que cumplir con una serie de requisitos adicionales, no asociados 
con la determinacion de la capacidad de pago del deudor. Por otra parte, estos esfuerzos tienen 
poca efectividad (adicionalidad en las carteras de los bancos), dada la intercambiabilidad 
(fungibility) de los fondos y la falta de incentivos para que el banco atienda clientelas que le 
dejan perdidas. Si, ademas, los prestamos son subsidiados, se termina perjudicando a la 
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clientela misma que se desea favorecer, ya que el intermediario encuentra todavia mas oneroso 
prestar el servicio y se observa siempre una tendencia a la concentracion del credito subsidiado 
(Gonzalez Vega, 1987b). Al final de cuentas, estos programas no hacen el cn!dito mas barato 
ni dirigen fondos bacia las actividades deseadas, pero sf enriquecen a unos pocos. 
El peligro con esta disposicion es precisamente que, a pesar de que se norma que las ope-
raciones deben obedecer a "sanas practicas y usos bancarios y criterios de eficiencia" (Art. 119), 
estos fondos se usen de todas maneras como instrumentos politizados para subsidiar el credito 
y para hacer caso omiso del riesgo de las operaciones. En efecto, las condiciones en que se 
otorguen los prestamos de este Departamento seran detenninadas por la Junta Directiva del 
Banco Central y los montos estaran exentos de las limitaciones a la expansion del credito que 
la misma establezca (Art. 120, LOBCCR). No se legislan, desafortunadamente, restricciones 
explicitas que moderen estos tern ores. 
La reforma propuesta dispone que parte del fmanciamiento de este Departamento saldra 
del 10 por ciento de los recursos en cuenta corriente (porcentaje que podria ampliarse al 20 por 
ciento) y del cinco por ciento de los depositos y captaciones a plazo, todo lo cual debera ser 
invertido en titulos emitidos por el Banco Central, que pagaran una tasa de interes igual a solo 
el 50 por ciento de la tasa basica pasiva calculada por el Banco Central ode la tasa LIBOR a 
un mes, cuando se trate de fondos en moneda extranjera (Art. 124 de la LOBCCR). La refonna 
no especifica, sin embargo, cual es la tasa de interes que el Departamento de Fondos para el 
Desarrollo le cobrara a los bancos por el uso de tales recursos. 
Los principales peligros (costos sociales potenciales) de estas regulaciones son, por lo 
tanto: 
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(a) La posibilidad de que las condiciones que la Junta Directiva del Banco Central determine 
para el otorgamiento de estos pn!starnos sean tales que signifiquen un regreso al crMito 
subsidiado, con las consecuencias negativas que este tiene sobre los mismos pequefios 
productores y sobre la economia como un todoY 
(b) Los costos de intermediaci6n se incrementarian, en la medida en que los porcentajes de 
los fondos captados que los bancos deban invertir en titulos emitidos por el Banco 
Central representan un encaje (impHcito) adicional. La magnitud del aumento en el cos to 
de intermediaci6n dependeni de la proporci6n de los depositos requerida como cuasi-
encaje y del costo de oportunidad de esos fondos, por encima del rendimiento reconocido 
por el Banco Central por los titulos que emita (Camacho Mejia y Mesalles). 
(c) Por otra parte, entre menor sea la tasa de interes fijada para los prestamos que los bancos 
otorgaran con estos fondos (si es que el Banco Centralia establece) y mayor sea la tasa 
de interes que el Banco Central cobre por los recursos que le preste a los bancos, menor 
sera el margen de intermediaci6n (rentabilidad potencial para los bancos) en estas opera-
ciones crediticias. Este margen podria ser o no suficiente para cubrir los costos y los 
riesgos asociados con estas operaciones. Sino lo es, los bancos privados no participaran 
en estas actividades, con lo que nose alcanzara el prop6sito buscado. El mayor peligro 
es que, a pesar de que las operaciones originen perdidas, los bancos estatales de todas 
maneras sean "inducidos" por los politicos a participar en elias e incurran en perdidas 
21 Para una discusi6n extensa sobre la inconveniencia de subsidiar la tasa de interes, veanse 
Lizano y Gonzalez Vega (1987a). 
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de operaci6n que obliguen a la ampliaci6n del margen de intermediaci6n en el resto del 
banco. Todo esto terminaria encareciendo el credito en general. 
En cualquier caso, ineludiblemente, o se incrementara el costo del crectito para los demas 
deudores, o se reducira el rendimiento que se le reconoce a los depositantes o disminuiran las 
ganancias (o aumentaran las perdidas) de los bancos. Posiblemente ocurriran todas estas cosas 
a la vez, como resultado del mayor costo de movilizaci6n de depositos, debido a este encaje im-
plicito no debidamente remunerado. 
Si no se abre el mercado fmanciero a una mayor competencia, posiblemente seran los 
deudores (principalmente) y los depositantes quienes carganin con el aumento en el costo de la 
intermediaci6n y no tanto los bancos.22 Es por estas razones que no deberia financiarse un 
programa de subsidies o de credito dirigido a traves de un impuesto sobre la intermediaci6n 
fmanciera, ya que este gravamen fmalmente incide sobre el costo y el volumen de la 
intermediaci6n, asi como sobre la asignaci6n de los recursos en la economia. Estos subsidies 
e intentos por dirigir el credito, si se han de adoptar por razones politicas, deben ser fmanciados 
en su totalidad con recursos fiscales y con prestamos extemos obtenidos en terminos blandos. 
3.2 Sobre el control de la contratacion administrativa 
Con el prop6sito de otorgarle mayor flexibilidad a los bancos estatales en materia de 
contrataci6n administrativa, se propone reformar la Ley de Modernizaci6n del Sistema 
Financiero, de tal forma que se les exima de los procedimientos establecidos en la Ley de 
Administraci6n Financiera y en el Reglamento de la Contrataci6n Administrativa (Art. 7). Se 
22 La incidencia de este impuesto sera mayor para los deudores (si su demanda de credito 
es inelastica) que para los depositantes (si su oferta de ahorros es elastica), como posiblemente 
ocurre. 
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obliga a los bancos, en su lugar, a emitir su propio reglamento para este tipo de contratacion, 
con la aprobacion de la Superintendencia General de Entidades Financieras (SGEF), cuya 
creacion se propone. Igualmente se propone que la venta de bienes recibidos en dacion de pagos 
se considere como parte de la actividad ordinaria de los bancos. 
Esta mayor flexibilidad se otorga a cambio de un menor control sobre las contrataciones 
de los bancos estatales. Esto no es necesariamente lo mas conveniente, debido a que no solo 
estaria ausente el control por parte de los duefios, que usualmente sf existe en las entidades pri-
vadas, sino que faltaria el control bajo el cual deberia estar cualquier institucion que maneja 
fondos publicos. En la ausencia de un control intemo (tanto privado como publico), el compor-
tamiento oportunistico de directores, gerentes y empleados pondria en peligro la solvencia de 
la instituci6n y, en aras de proteger la estabilidad del sistema, eventualmente se le pasaria la 
cuenta por las perdidas resultantes al contribuyente. Este es el dilema inevitable de la banca 
estatal: con controles es muy rigida y sin controles es muy peligrosa. 
3.3 Sobre la entrada de nuevos bancos 
Hasta ahora, la Ley Orgamca del Sistema Bancario Nacional obliga a que los bancos pri-
vados se constituyan con al menos veinte socios que sean personas fisicas, ninguno de los cuales 
puede tener mas del cinco por ciento del capital social (Art. 141, LOSBN). Las reformas propo-
nen que los accionistas sean personas fisicas que no tengan mas del 25 por ciento del capital so-
cial. A diferencia de lo que rige actualmente, esta reforma establece este requisite no solo para 
la constitucion del banco, sino a ser cumplido en todo momento, lo cual es peor, ya que no deja 
ninguna oportunidad para que, una vez constituido un banco, se reduzca el numero de socios. 
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Tanto la disposici6n actual como Ia que la reforma a la LOSBN propone carecen de 
justificaci6n desde el punto de vista de Ia seguridad y solvencia del sistema fmanciero, donde 
lo unico que una licencia deberia asegurar es una capitalizaci6n adecuada y Ia disponibilidad de 
una administraci6n s61ida (Chaves y Gonzalez Vega). Esta disposici6n constituye, en realidad, 
una barrera a la entrada, en Ia medida en que limita Ia competencia. Ademas, dificulta la 
presencia de un socio dominante que tenga suficiente interes en ejercer el control intemo de la 
instituci6n. Este control intemo es importante para garantizar politicas y procedimientos 
eficientes, pero debe ser complementado con una estricta regulaci6n y supervisi6n preventiva 
que evite el comportamiento oportunista de los dueiios. 
IV. Proyecto de reformas a Ia Ley Orgmlica del Banco Central 
Contrario a lo que ocurri6 con Ia LOSBN, en el caso de Ia LOBCCR Ia Comisi6n Legisla-
tiva sf complet6 una discusi6n global de las propuestas de reforma. En los parrafos siguientes 
se discuten solamente aquellas propuestas que aqu:i se consideraron pertinentes en relaci6n con 
Ia regulaci6n y supervisi6n de los intermediarios fmancieros. La reforma propuesta se refiere, 
sin embargo, a una amplia gama de otros temas no tratados aqui. En particular, la propuesta 
intenta aclarar las normas que regulan el funcionamiento del mercado cambiario. Aunque critico 
para el desempeiio de los intermediarios fmancieros, por su complejidad este tema no se discute 
en este capitulo. A pesar de un esfuerzo encomiable de los legisladores, Ia propuesta no resuel-
ve satisfactoriamente el dilema que resulta de Ia potestad constitucional de la Asamblea Legislati-
va de fijar el tipo de cambio. Una reforma constitucional que elimine esta atribuci6n es indis-
pensable. 
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4.1 Sobre Ia independencia del Banco Central 
Como parte del proceso de reforma fmanciera, es necesario dotar al Banco Central de 
suficiente autonomia, para que pueda velar por la estabilidad del valor intemo y extemo del 
colon. Esta autonomia esta relacionada, entre otros, con los objetivos y con las tareas que se 
le encomienden al instituto emisor. Cuando estos son muchos y se defmen difusamente o si son 
contradictorios, la discrecionalidad del Banco Central tiende a aumentar y, concomitantemente, 
la disciplina monetaria empieza a perderse, llevando a la in:flacion y a la devaluacion del colon. 
La reforma a la LOBCCR propane cambios en una serie de disposiciones que apuntan 
bacia una mayor autonomfa del Banco Central. Estos se relacionan con: 
(a) las funciones del Banco Central, 
(b) el fmanciamiento del Gobiemo Central y del resto del sector publico y 
(c) el nombramiento de los miembros de la Junta Directiva. 
Especfficamente, en la propuesta los objetivos del Banco Central se limitan a su funcion 
esencial, ala vez que se eliminan las facultades relacionadas con Ia fi.jacion de tasas de interes, 
comisiones, plazas y otras caracteristicas (terminos y condiciones) de las operaciones crediticias 
y de captacion de los bancos, asf como con la fi.jacion de topes de cartera (Arts. 85 y 86). Se 
ratifi.ca asf legislativamente la intencion de las reformas reglamentarias de los ultimos aiios de 
dejar el establecimiento de estos precios y condiciones contractuales a las fuerzas del mercado. 
Las reformas propuestas dejan en poder del Banco Central, sin embargo, algunos 
instrumentos que este podra utilizar temporalmente y sobre lo cual debera informar a la 
Asamblea Legislativa. Se trata de instrumentos intervencionistas, como las sobretasas a la 
importacion, lfmites globales al crecimiento del credito, porcentajes adicionales de encaje y venta 
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total o parcial de divisas a las entidades autorizadas en el mercado cambiario. El poder del Ban-
co Central para utilizar estos instrumentos, sin embargo, esta limitado por el hecho de que debe 
informar ala Asamblea Legislativa sobre las causas y consecuencias de las medidas, por la tem-
poralidad de su aplicaci6n y por las condiciones estipuladas para su utilizaci6n que, en general, 
tienden a ponerle un techo a las medidas asi como a limitar su aplicaci6n discriminatoria. 
Se propane reducir, tambien, el posible financiamiento bancario al Gobiemo Central, al 
rebajarse la proporci6n de prestamos documentados con Letras del Tesoro que el Banco Central 
puede tener colocadas en su cartera, de un dozavo a un veinteavo del total de gastos del 
Presupuesto General Ordinaria de la Republica (Art. 61). Asimismo, se establece que la tasa 
de interes a cobrar por estos prestamos no podra ser menor a la tasa basica pasiva calculada por 
el Banco Central, asi como la obligaci6n de informar a la Asamblea Legislativa al dfa siguiente 
de acordar la compra de dichas Letras. Esto limita la posibilidad de usar el impuesto 
inflacionario con este prop6sito. Ademas, la legislaci6n propuesta no autoriza al Banco Central 
a otorgarle credito al resto del sector publico, mientras que se elimina el acceso de CODESA 
y de CONAPE a esta fuente de fondos. 
En cuanto al nombramiento de los miembros de la Junta Directiva del Banco Central, la 
reforma procura desvincularlo del periodo de la administraci6n de tumo. Para ello, se dispone 
que cinco de los miembros de la Junta Directiva seran nombrados por la Asamblea Legislativa, 
a propuesta del Presidente de la Republica, por periodos de noventa meses, nombrandose un 
miembro cada dieciocho meses (Art. 22). Esto no incluye, sin embargo, al poderoso Presidente 
Ejecutivo, cuyo nombramiento sigue siendo politico y coincidente con el periodo de la 
administraci6n. Si bien esta independencia politica de los miembros de la Junta Directiva es 
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deseable, en la pnictica es dificil de alcanzar y por lo tanto lo mas importante es quitarle poderes 
cuasifiscales al Banco Central, ya que es en el ejercicio de estas labores cuasifiscales que incurre 
en perdidas de operacion (Delgado y Vargas). 
4.2 Sobre el encaje minimo legal 
Los Hmites maximos que actualmente se le fijan en la ley al porcentaje de los encajes mi-
nimos legales para las captaciones a menos de 180 dias son excesivamente altos y, por lo tanto, 
permiten un impuesto muy oneroso. En el caso de los depositos de hasta 30 dias plazo, el por-
centaje maximo es de 50 por ciento y para aquellos a mas de 30 y menos de 180 dfas plazo, el 
porcentaje es de 30 por ciento (Art. 74). Ademas de ser muy altos estos porcentajes, se prohibe 
el pago de intereses sobre las reservas de encaje que los bancos mantengan en el Banco Cen-
tral. 23 
Las reservas de encaje constituyen un impuesto sobre la intermediacion fmanciera, que 
se traduce en un incremento en los costos de intermediacion. Este costo es mayor entre mas alto 
sea el porcentaje de encaje y, tambien, entre mas alta sea la tasa de inflacion, en la medida en 
que esta afecte el costo de oportunidad de los fondos. En Costa Rica, este factor explica una 
parte importante del alto margen fmanciero de los bancos, especialmente en el caso de los 
estatales (Camacho Mejia y Mesalles). 
Ademas, el nivel del encaje ha sido tan alto, que se ha propiciado su evasion. Asi 
ocurrio en el caso de las operaciones llamadas la bicicleta, que los bancos estatales utilizaron 
durante 1989 y 1990 para evadir el encaje, asi como sigue ocurriendo con las operaciones no 
23 La unica excepcion es para los depositos a mas de 30 dias, cuando el encaje supere el 
10 por ciento. En este caso, sin embargo, el Banco Central reconoce solamente una tasa de in-
teres equivalente ala mitad de la correspondiente a depositos a 30 dias plazo (Art. 74). 
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reguladas a las que se hizo referencia anteriormente.24 Esta evasion no solo aumenta la 
inestabilidad potencial del sistema fmanciero, al dejar por fuera de la regulacion y supervision 
preventivas a una proporcion importante de actividades, sino que tambien podria reducir la 
efectividad del encaje sobre el control de la oferta monetaria. 
Si lo que persigue es un objetivo fiscal, el Banco Central deberia preocuparse mas bien 
por ampliar la base del impuesto, es decir, por requerir la retencion de un encaje para todas las 
actividades de intermediacion fmanciera y no por mantener un porcentaje de encaje alto (tasa del 
impuesto) para unas pocas. Asi, podria lograr, al menos, los siguientes objetivos: 
(a) un mayor control potencial sobre la oferta monetaria, 
(b) reducir los costos de intermediacion, 
(c) propiciar la neutralidad de la regulacion y 
(d) mejorar la recaudaci6n implfcita en este impuesto. 
Tambien es imprescindible que el Banco Central reconozca intereses sobre las reservas 
de encaje, con el fin de que se reduzca su efecto perjudicial sobre los costos de intermediaci6n 
(si bien esto podria reducir la recaudacion neta por este impuesto). Estos intereses reducirian 
el costo de oportunidad de los recursos ociosos mantenidos en encaje y, por lo tanto, aliviarian 
el impacto del encaje en el margen de intermediaci6n. 
AI efecto, las reformas propuestas amplian la base, al sujetar a encaje a todas las 
entidades que lleven a cabo operaciones de intermediaci6n fmanciera, defmidas como tales por 
24 La bicicleta era un mecanismo contable que les permitia a los bancos estatales comprar 
bonos del Gobiemo (que se acreditaban de imnediato a sus activos), mientras que su cuenta de 
deposito en el Banco Central no se debitaba hasta despues, permitiendo asi una liquidez adi-
cional, ya que con el rezago se creaba la ficci6n de que se estaba cumpliendo con el encaje re-
querido. 
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el Banco Central (Art. 73). Se establece, ademas, un porcentaje maximo del 25 por ciento, 
pudiendo ser aumentado hasta un 35 por ciento por un plazo maximo de seis meses. El aumento 
del porcentaje de encaje se adoptara con el voto de al menos cinco miembros de la Junta 
Directiva y las causas y consecuencias de Ia medida deberan ser informadas a la Asamblea 
Legislativa inmediatamente despues de su adopcion (Art. 89). En este ultimo caso, pero en 
ning1ln otro, el Banco Central debe reconocer una tasa de interes igual ala tasa basica pasiva 
sobre el exceso de encaje. 
No esta claro, ademas, cual es el propos ito de la reforma a la hora de recomendar un 
encaje uniforme tan elevado (potencialmente) para todo tipo de depositos. La conveniencia de 
esta recomendacion depende del proposito que se persiga con el encaje. Como instrumento 
prudencial, el encaje tiene poco valor, ya que si es bajo, la proporcion de los depositos que 
protege es igualmente baja, y si es alto, el costo de buscar este objetivo es excesivamente 
elevado. Como instrumento monetario, el encaje, deberia aplicarse solo a instituciones que 
crean dinero.25 Su papel principal es, sin embargo, como un impuesto. Como instrumento 
fiscal, sin embargo, el encaje noes eficiente cuando es uniforme, ya que la recaudacion implicita 
se maximiza cuando se grava con una tasa mas alta la base mas inelastica (los depositos en 
cuenta corriente, en este caso). 26 
25 Existe mucha controversia en cuanto a la defmicion correcta de la oferta monetaria, el 
alcance de la politica monetaria via los encajes y la capacidad de controlar la cantidad de dinero 
en una economia abierta. 
26 Ademas, e:xiste un efecto Laffer tal que, a porcentajes elevados de encaje, la recaudacion 
mas bien disminuye, dada la evasion del gravamen implicito (McKinnon y Mathieson). 
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El prop6sito de la reforma, al requerir un porcentaje uniforme, posiblemente sea proteger 
el principio de neutralidad del mercado, a pesar del proposito fiscal basico del instrumento, para 
asf no alterar la rentabilidad relativa de los distintos instrumentos financieros y permitir la 
expansion del sistema con base en las ventajas comparativas de cada tipo de intermediario. Este 
es un prop6sito legitimo y muy deseable en una reforma fmanciera que busca aumentar la 
eficiencia. Se podra alcanzar solo parcialmente, sin embargo, si el impuesto implicito sigue 
siendo elevado. 
Por lo tanto, la reforma, aunque correcta en cuanto a su direcci6n, es tfmida en cuanto 
a su intensidad. Tanto la posibilidad (aunque temporal) de un encaje relativamente alto, asi 
como la ausencia del pago de intereses sobre todas las reservas de encaje constituyen rezagos, 
todavfa, de una regulaci6n represiva. Algunos paises, como Mexico e Indonesia, han eliminado 
totalmente el requisito de encaje legal y manejan la polftica monetaria por medio de operaciones 
de mercado abierto (Coley Slade). En general, es contradictorio promover una intermediacion 
eficiente si se le grava con impuestos al mismo tiempo. 
4.3 Sobre Ia fijacion del margen financiero 
La LOBCCR vigente faculta a la Junta Directiva del Banco Central para fijar las tasas 
de interes y comisiones maximas que los bancos cobran a sus deudores (Art. 64), asi como para 
fijar las tasas de interes maximas que los bancos pagan por los depositos (Art. 82). Es esta 
facultad lo que permitio que, en el pasado, el Banco Central fijara en forma pormenorizada las 
tasas de interes tanto activas como pasivas. La flexibilidad que se le ha otorgado a los bancos 
en la fijaci6n de tasas de interes en los ultimos afios, por lo tanto, carece de un marco legal que 
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asegure la pennanencia de estas nuevas politicas, ante posibles cambios de opiru6n de la Junta 
Directiva del Banco Central. 
Es por ello que la refonna ala LOBCCR propone eliminar estas facultades. Deja como 
potestad de la Junta Directiva del Banco Central, sin embargo, la fijacion de un margen maximo 
de intennediacion (diferencia entre las tasas pasivas y activas) uniforme para todo el sistema, 
asi como de niveles maximos de comisiones y otros cargos (Art. 68). Aun cuando actualmente 
el margen de intermediacion es relativamente alto, su fijacion reglamentaria solo propiciara que 
los bancos y los clientes busquen su evasion a traves de mecanismos diferentes a las tasas de 
interes, al igual que lo hicieron cuando el Banco Central fijaba las tasas de interes activas y 
pasivas. Es poco lo que se puede lograr reglamentando el margen. 
Esta disposicion es igualmente distorsionadora y represiva que la fijacion de las tasas de 
interes. Requiere, ademas, de mecanismos de control que solo serviran para distraer la atenci6n 
del Banco Central y de la Superintendencia General de Entidades Financieras de sus deberes 
como reguladores prudenciales. En ultima instancia, a quienes mas perjudicara es 
potencialrnente a deudores pequeftos y riesgosos, cuya atenci6n requiere un margen mayor que 
el tradicional para la banca comercial. 27 Reducir artificialmente el margen no abarata el 
credito; lo que hace es excluir de las carteras a aquellas transacciones que requieren un margen 
mayor para ser rentables. Estas operaciones tfpicamente corresponden a clientelas marginales, 
por el monto pequefto y riesgo elevado de sus prestamos. 
27 Este es un resultado negativo potencial, no esperado de la disposicion, bien intencionada, 
de buscar que el margen maximo fijado sea uniforme, pues si bien esta disposici6n 
aparentemente protege la neutralidad de la regulaci6n, de hecho distorsiona la estructura de 
precios, pues nose trata de productos homogeneos. 
36 
El margen de intermediacion no se puede reducir por decreto, sin causar perdidas. Es 
necesario modificar sus determinantes, incluyendo la eliminacion de impuestos a la inter-
mediacion y la revision de regulaciones distorsionantes, asi como innovaciones en tecnologias 
fmancieras y ellogro de mas eficiencia en los bancos. Uno de los requisitos importantes para 
que el margen de intermediaci6n se reduzca es que haya mas competencia en el sistema 
fmanciero (Camacho Mejia y Mesalles). 
Un ambiente competitivo es una condici6n necesaria para sostener un margen menor sin 
necesidad de intervenci6n estatal. La unica preocupaci6n que podria existir al dejar al mercado 
libre es que los intermediarios fmancieros solo alcancen la escala de operacion optima a un nivel 
de transacciones relativamente elevado y que, dado el peque:fi.o tama:fi.o del mercado local, se de 
concentracion del mercado en unas pocas instituciones (con la posibilidad de comportamiento 
monopolistico). 
En el caso de Costa Rica, la concentracion del mercado bancario en el presente parece 
obedecer mas bien a las restricciones a la entrada de nuevos bancos, asi como al monopolio en 
la captacion de cuentas corrientes, ya que la evidencia sugiere que los bancos estatales mas bien 
operan con deseconomias de escala (Camacho Mejia, 1994; Camacho Castro, 1994). Desde esta 
perspectiva, una reforma del marco regulatorio encaminada a promover la competencia es una 
de las mejores maneras de propiciar una reduccion del margen. 
4.4 Sobre las operaciones de redescuento y los prestamos de emergencia 
El acceso a Ia ventanilla de redescuento del Banco Central ha estado restringido 
unicamente a los bancos estatales. No fue hasta 1992 cuando se creo un mecanismo para que 
los bancos privados pudieran accesar un fondo de liquidez constituido por recursos de origen 
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extemo (Fondo de Prestamos a los Bancos del Sistema Bancario ante Problemas Temporales de 
Liquidez), dado que solo de esta fuente pueden recibir prestamos del Banco Central. Este Fondo 
no ha sido operativo y Ia ausencia de un prestamista de ultima instancia ha encarecido Ia 
movilizacion de depositos por parte de los bancos privados, contribuyendo a ampliar el margen 
de intermediacion en este segmento del mercado (Camacho Mejia y Mesalles). 
No solo ha estado restringido el acceso para los bancos privados, sino que especialmente 
antes de mediados de los ochentas, el Banco Central canalizaba a traves de la ventanilla de re-
descuento recursos baratos para que los bancos estatales los prestaran a tasas de interes subsidia-
das. El Banco Central no era, entonces, un prestamista de ultima instancia, sino un prestamista 
que regularmente utilizaba este medio para subsidiary dirigir el credito. No fue basta media-
dos de los ochentas cuando comenzo a darsele el caracter de ultima instancia a la ventanilla de 
redescuento. 
Los prestamos que el Banco Centralle otorga a instituciones fmancieras con problemas 
temporales de liquidez son uno de los elementos de un esquema prudencial. No deben otorgarse-
le a instituciones con problemas de solvencia. Las reformas propuestas a la LOBCCR reconocen 
este principia y, por ello, establecen directrices generales que deben regir las operaciones de re-
descuento del Banco Central. Especificamente, se establecen las siguientes (Art. 61): 
(a) tendran acceso al redescuento todas las entidades fmancieras sujetas ala supervision de 
la SGEF; 
(b) podrin solicitar este tipo de credito solamente si han utilizado en su totalidad una linea 
de credito de contingencia; 
38 
(c) no podran redescontar documentos las entidades que se encuentren en situaciones de 
irregularidad frnanciera; 
(d) el plaza maximo de estas operaciones sera de un mes, el cual podra extenderse por un 
mes mas, solamente una vez, y 
(e) la tasa de interes del redescuento no podra ser inferior al costo promedio de los 
prestamos otorgados por los entes fiscalizados por la SGEF. 
Estas directrices tienden a asegurar que este mecanismo sera utilizado exclusivamente 
cuando las entidades frnancieras se enfrenten a problemas temporales de liquidez, ya que el plaza 
es corto y la tasa de interes lo suficientemente alta como para conducir a los intermediarios a 
utilizar la ventanilla de redescuento s6lo cuando sea el ultimo recurso. Ademas, al prohibir el 
otorgamiento de estos prestamos a entidades con situaciones de irregularidad frnanciera, se 
asegura que no se trata de prestamos para resolver problemas de solvencia. Finalmente, es muy 
positivo que se amplie el acceso a la ventanilla de redescuento a todas las entidades supervisadas 
por la SGEF, ya que su restricci6n constituye una barrera ala entrada al mercado, especialmente 
si se autoriza a todos los bancos a captar recursos en cuenta corriente, asi como una amenaza 
potencial a la estabilidad del sistema. 
En cuanto a los prestamos de emergencia que el Banco Central puede conceder, la 
reforma los autoriza s6lo cuando una instituci6n este intervenida y tenga un programa de 
salvamento aprobado por la SGEF (art. 61). Este puede ser un instrumento util para sacar a un 
intermediario de una situaci6n frnanciera dificil, asf como lo podria ser un prestamo sindicado 
de otros bancos del sistema, pero debe ser utilizado con cautela. Cuando proviene del Banco 
Central podria tener un costo cuasifiscal significativo. Es importante, ademas, que no se 
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convierta en un seguro de depositos implicito, que elimine la disciplina de mercado. Al 
establecerse un plazo maximo de seis meses (prorrogable por seis meses mas), se asegura 
parcialmente esta condicion. Es necesario, sin embargo, defmir que lugar ocuparia el Banco 
Central como acreedor, en caso de que se liquide o se declare en quiebra la institucion fmanciera 
intervenida, para reducir las perdidas cuasifiscales del ente emisor. 
V. Creaci6n de Ia Superintendencia General de Entidades Financieras 
Dentro de la LOBCCR se incluye un titulo completo sobre la Superintendencia General 
de Entidades Financieras (SGEF), para normar la labor que actualmente realiza la Auditoria 
General de Entidades Financieras (AGEF). A continuacion se presentan algunos de los aspectos 
mas importantes de esta propuesta, asi como un analisis de sus virtudes y debilidades. 28 
5.1 Sobre el alcance de Ia supervision 
Uno de los aspectos mas importantes de la propuesta es extender la regulacion y super-
vision preventivas a entes que actualmente no estan bajo el alcance de la AGEF. Especffica-
mente, se trata del BANHVI, las cooperativas de ahorro y credito y sus federaciones, las 
mutuales de vivienda y las asociaciones solidaristas. 29 Tambien se le da potestad al Banco 
Central y a la SGEF para aplicar su regulacion y supervision a otros entes que realicen inter-
mediacion fmanciera, cuando lo consideren oportuno. 
Aunque, en principio, es conveniente ampliar el alcance de la regulacion y supervision 
preventiva, tambien es necesario reconocer que puede ser contraproducente hacerlo en exceso, 
28 Para una comparacion con las normas vigentes o a ser adoptadas en otros paises 
centroamericanos, vease Camacho Castro y Gonzalez Vega, Capitulo 11 en este volumen. 
29 Las cooperativas fmancieras fueron sometidas a la autoridad de la AGEF por ley especial 
en abril de 1994. 
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si con ello se llega a sobrecargar la labor de la SGEF, en detrimento de su eficacia en areas mas 
criticas. Por esto, es necesario encontrar unbalance entre el costo y el beneficio de la inclusion 
de instituciones fmancieras adicionales al segmento regulado y supervisado. La solucion a este 
balance no es sencilla y dependera de los recursos con que el ente fiscalizador cuente, en 
relacion con el volumen de actividad de los intermediaries fmancieros supervisados. 
5.2 Sobre la independencia de la SGEF 
La independencia de un organo fiscalizador es importante, para evitar que pueda estar 
sujeto a la interferencia politica. Es posible que la presencia de presiones politicas lleve a 
posponer la adopcion de medidas correctivas y que esto termine por reflejarse en un 
agravamiento de la crisis, que podria ser evitable si se adoptaran las medidas oportunamente. 
Con frecuencia se argumenta que un ente fiscalizador autonomo en su organizacion y 
dedicado exclusivamente a la supervision puede tener mas independencia que uno que este ads-
crito a otro organo, ya que no estaria distraido por otras funciones, al operar dentro de Hmites 
definidos. No hay evidencia, sin embargo, que sugiera que existan ventajas claras en crear una 
institucion supervisora totalrnente autonoma, en comparacion con una que opere adscrita al 
Banco Central (Polizatto). Mas bien, lo determinante para lograr la efectividad de un 6rgano 
fiscalizador es su independencia de la influencia politica, su liderazgo y la autoridad, respaldo 
economico y flexibilidad administrativa que se le otorgue. En Ultima instancia, esto no depende 
tanto de su ubicaci6n organizacional, sino de un marco legal que le asegure estas condiciones 
a la institucion a la que se le asignen las funciones de supervision. 
En el caso de Costa Rica, la AGEF actualmente opera adscrita al Banco Central, como 
un organo de desconcentracion maxima. Aunque esto le otorga autonomia en una serie de deci-
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siones, a la vez la mantiene sujeta a la organizaci6n administrativa (politicas de personal y 
fijacion de la escala salarial) del Banco Central. Mas aun, ciertas decisiones requieren 
aprobacion de la Junta Directiva del Banco Central y la AGEF depende financieramente del 
presupuesto que le apruebe esta Junta Directiva. 
La reforma propone mantener esta ubicacion institucional, pero a la vez crear un Consejo 
Directivo separado para la SGEF. La independencia de la SGEF dependera, en ultima instancia, 
de la que goce el Banco Centralia que, como ya se ha mencionado, tenderia a fortalecerse con 
las reformas a la LOBCCR. El Consejo Directive estaria integrado por tres miembros de la 
Junta Directiva del Banco Central, una persona ajena a esta Junta Directiva y el Superintendente 
General (Art. 133). 
Esta ubicacion permitiria mantener un flujo de informacion permanente entre la SGEF 
y las autoridades monetarias, a la vez que permitiria darle mayor atencion a las funciones 
fiscalizadoras, al concentrarlas en un organo director dedicado exclusivamente a estas funciones. 
La coordinacion entre las dos entidades parece ser importante durante una etapa de reforma 
fmanciera. Se propone, ademas, otorgarle una fuente adicional de fondos ala SGEF, al crear 
la posibilidad de que se le exija a las entidades supervisadas contribuir al costo de los servicios 
de supervision (Art. 134). 
Finalmente, la reforma propuesta dota a la SGEF de un conjunto de potestades que tien-
den a asegurar su autoridad y su poder para hacer cumplir las regulaciones. A estas se hara re-
ferenda mas adelante. Adicionalmente, la propuesta faculta a la SGEF para que realice sus 
operaciones de supervision a traves de auditorias externas. Este es un elemento nuevo 
importante, pues le permitiria a la SGEF atenuar los problemas relacionados con su incapacidad 
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para atraer y retener personal calificado y bien remunerado, dadas las restricciones de 
contrataci6n del sector publico y otras semejantes. 
5.3 Normas de regulaci6n prudencial 
Las reformas propuestas con respecto al funcionamiento de la SGEF le otorgan importan-
tes facultades al Banco Central y a la SGEF en el establecimiento de normas de regulaci6n 
prudencial. Se obliga al Consejo Directive de la SGEF a dictar normas con respecto a diversas 
areas, a saber, clasificacion de activos, constitucion de provisiones, contabilizacion de ingresos, 
calculo de la posicion patrimonial, criterios para identificar prestamos a personas relacionadas, 
entre otras (Art. 140). Aunque, de hecho, la AGEF actualmente emite acuerdos con respecto 
a estos asuntos, en algunos casos la obligacion de hacerlo no esta explicitamente establecida. 
En este sentido, la reforma viene a darle un marco legal adecuado a esta potestad, que 
contribuye a asegurar la permanencia de las normas prudenciales. 
La clientela de las entidades fmancieras, sean depositantes o deudores, debe contar con 
informacion confiable y oportuna acerca de la situacion fmanciera de las mismas, con el 
proposito de tomar decisiones informadas. De ahi que las regulaciones relacionadas con el 
alcance, contenido y periodicidad de los estados fmancieros sean tan importantes. En las 
reformas propuestas se reconoce la importancia de aumentar Ia divulgacion de informacion al 
publico. Especfficamente, se le dan poderes al Consejo Directive para que dicte normas sobre 
la forma, contenido y periodicidad con que: 
(a) los entes supervisados deben publicar informacion para el publico, 
(b) 
(c) 
los entes fiscalizados deben presentarle informacion a la SGEF y 
la SGEF debe publicar informacion al publico. 
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En este ultimo caso, ademas, se establecen los requerimientos minimos. Aunque este 
suministro de informacion al publico es muy valioso, noes sustituto, sin embargo, de la labor 
de vigilancia de la SGEF. 
Uno de los componentes mas importantes de la propuesta consiste en darle al Banco Cen-
tralia responsabilidad de "establecer normas que pennitan a la Superintendencia juzgar la situa-
ci6n fmanciera y econ6mica de los entes supervisados con el fin de velar por la estabilidad y 
eflciencia de todo el sistema fmanciero" (Art. 144). Para ello, se establecen lineamientos 
generales que deberan regir dichas nonnas. Estos lineamientos son los siguientes: 
(a) Las normas se referiran a los diferentes tipos de riesgos a que los intermediarios fman-
cieros estan expuestos, a saber, riesgo de activos, de liquidez, cambiario, de variaciones 
en las tasas de interes, asi como otros riesgos que el Banco Central considere importan-
tes. 
(b) Cuando sea necesario, se deberan establecer requerimientos adicionales de capital para 
cubrir los riesgos mencionados. 
(c) Las normas deberan defmir cuatro categorias de riesgo, que serviran para defmir grados 
de irregularidad flnanciera en las entidades flscalizadas. 
(d) Las normas podran ser diferentes entre sectores, pero no dentro de sectores. Por ejem-
plo, las mutuales de ahorro y credito podran tener nonnas diferentes a las de los bancos 
comerciales, pero iguales dentro de cada grupo. Esto protege tanto la neutralidad como 
la necesidad de regulaci6n idiosincratica. 
Actualmente, la LOSBN establece requisitos de adecuaci6n de capital para los bancos y 
las fmancieras en Ia forma de un nivel minimo de capital asf como de una raz6n de endeuda-
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miento (pasivos entre capital mas reservas). En alguna medida, esta razon toma en cuenta el 
riesgo de los actives, al restar del numerador los actives sin riesgo. La reforma tiene una serie 
de ventajas sobre la regulacion actual. Primero, reconoce que los intermediaries financieros 
estan expuestos no solo al riesgo de credito sino tambien a otros riesgos. Segundo, le permite 
al Banco Central establecer reglas claras sobre cmindo una entidad supervisada se encuentra en 
alglin grado de irregularidad financiera. Tercero, reconoce que organizaciones diferentes pueden 
implicar riesgos diferentes y, por lo tanto, que no deben establecerse normas identicas en estos 
casos. Este lineamiento reconoce que "no se asegura igualdad de tratamiento tratando a 
desiguales por igual" (Chaves y Gonzalez Vega). 
Finalmente, noes tan claro si es preferible establecer este tipo de normas por ley (como 
ocurre en otros paises) o, como lo propone la reforma, dejar su determinacion en manos del 
Banco Central. La ventaja de esto ultimo es que facilita posibles modificaciones a estas normas 
conforme las circunstancias cambian. La desventaja es que aumenta las posibilidades de discre-
cionalidad y, por lo tanto, de comportamiento arbitrario de las autoridades. 
A la par de la obligacion del Banco Central de dictar las normas relacionadas con la 
situacion financiera de las entidades fiscalizadas, se obliga al Superintendente a constatar la exis-
tencia de situaciones de irregularidad fmanciera, aunque igualmente se obliga a los entes super-
visados a infonnar de inmediato a la SGEF sobre cualquier grado de irregularidad financiera que 
se detecte (Art. 146). 
Mas aun, se establecen reglas claras sobre cuales acciones correctivas deben tomar los 
entes fiscalizados cuando se encuentren en alglin grado de irregularidad financiera. La severidad 
de estas acciones correctivas aumenta confonne el grado de irregularidad fmanciera es mayor, 
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seglin la clasificaci6n del riesgo en que se encuentre, de acuerdo a las normas dictadas por el 
Banco Central (Art. 147). En el caso en que se detecte una situaci6n de irregularidad fmanciera 
de grado tres, por ejemplo, el Consejo Directivo de la SGEF puede decidir la intervenci6n de 
una instituci6n supervisada. 
5.4 Poderes para hacer cumplir las regulaciones 
Es necesario que la legislaci6n le permita al 6rgano de supervision liquidar o declarar en 
quiebra a aquellos bancos que se encuentren insolventes y que no logren salir de esta situaci6n. 
No hay raz6n para permitir que organizaciones incompetentes permanezcan en el mercado (inclu-
yendo a las estatales). Sin embargo, tambien se deben permitir acciones intermedias que sirvan 
para poner orden en una entidad en problemas. En ultima instancia, lo importante es que exista 
un marco legal adecuado que garantice que un ente fiscalizado no constituye un peligro para la 
seguridad y solvencia del sistema como un todo y que, de serlo, las autoridades gocen de las fa-
cultades necesarias para manejar la situaci6n en forma ordenada. Es importante, ademas, poder 
establecer las responsabilidades en el desempefio incompetente o deshonesto de un intermediario. 
Como se explic6 en parrafos anteriores, la reforma ala LOBCCR le esta otorgando ala 
SGEF guias e instrumentos para actuar en caso de detectar alguna situaci6n de irregularidad 
financiera, refrriendose esta ultima a la adopci6n de riesgos excesivos por parte de las entidades 
fiscalizadas. La ley propuesta ofrece una gama amplia de medidas correctivas que la SGEF 
podria aplicar, seg(in el grado de irregularidad fmanciera. Es importante tipificarlas, para evitar 
arbitrariedades. Algunas de estas medidas son: 
(a) recomendar la remoci6n de cualquier funcionario, empleado o director del ente; 
46 
(b) exigir la presentaci6n de un plan de saneamiento en un plazo detenninado, el que debera 
ser aprobado por el Superintendente; 
(c) prohibir la suscripci6n de nuevas operaciones contingentes; 
(d) restringir o prohibir Ia distribuci6n de utilidades o excedentes; 
(e) disponer Ia suspension o limitaci6n en el pago de obligaciones; 
(f) autorizar Ia reorganizaci6n de Ia entidad fmanciera; 
(g) disponer la separaci6n temporal o definitiva de cualquier funcionario o empleado y 
(h) fmalmente, dentro de las facultades de Ia SGEF esta Ia de autorizar Ia intervenci6n de 
una entidad fiscalizada, asi como liquidarla o declararla en quiebra (Art. 147). 
El Consejo Directivo podra autorizar Ia intervenci6n de una instituci6n fiscalizada en el 
caso de presentarse algunas de las siguientes tres situaciones (Art. 147): 
(a) cuando la entidad fmanciera lleve a cabo operaciones ilegales o fraudulentas, 
(b) cuando suspenda o cese en sus pagos y 
(c) cuando se presente una situaci6n de irregularidad fmanciera de grado tres. 
Un cambio importante que la reforma introduce con respecto a la situaci6n actual es que 
la intervenci6n s6Io podra realizarla una empresa o grupo de profesionales previamente califi-
cados y registrados con la SGEF misma. Es decir, nola podra realizar ningt1n funcionario de 
la SGEF, a la que no se le debe encomendar la administraci6n de intennediarios. Esto 
representa un cambio positivo, en la medida en que permite una evaluaci6n mas objetiva del 
proceso de intervenci6n, pues la SGEF ya no seria juez y parte en esta tarea. 
La AGEF se encuentra actualmente limitada en su poder para sancionar a los entes super-
visados, debido a que las infracciones que podrian dar origen a estas sanciones no se encuentran 
47 
tipificadas en la ley. Tomando esto en consideracion, la reforma legal propuesta establece la 
tipificacion de dichos actos y las sanciones correspondientes en cada caso, siendo estas graduales 
en su severidad, de acuerdo ala gravedad de los hechos. Esto es un paso importante para darle 
suficiente autoridad a la institucion fiscalizadora en sus funciones. Sin estos poderes, su actuar 
podria mas bien ser contraproducente. 
5.5 Sobre las auditorias externas 
Los organos fiscalizadores pueden organizar sus operaciones en diferentes formas para 
realizar su funcion de supervision. Un posible enfoque es delegar en los auditores externos la 
inspeccion de las entidades, manteniendo el derecho de los supervisores a examinar los libros 
y hacer las inspecciones cuando se desee. En estos cases, existen reglas que establecen los 
estandares respecto a la forma, alcance, frecuencia y contenido de los reportes de auditoria. 
Este enfoque tiene algunas ventajas (Polizzato): 
(a) las empresas auditoras no tienen las restricciones de recursos y salaries que las autori-
dades de supervision enfrentan frecuentemente y que les impiden emplear y retener 
personal altamente calificado y 
(b) los auditores externos pueden tener economias en su operacion, al realizar una inspeccion 
prudencial con sus auditorias contables. 
Las desventajas son: 
(a) sino estan adecuadamente controlados, los auditores extemos pueden tener una lealtad 
dual, una con las entidades supervisadas y otra con las autoridades, y 
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(b) los auditores externos podrian no desempefiar adecuadamente la auditoria, si no le 
dedican suficientes recursos, dados sus objetivos privados de minirnizar costos y 
maximizar ganancias. 
Este es el enfoque que se propone con las reformas a la LOBCCR, ya que se faculta a 
la SGEF para utilizar auditorias externas como organos supervisores auxiliares, con el fm de 
realizar sus operaciones de supervision (Art. 143). Esto no impide, sin embargo, que la SGEF 
efecttie en forma directa la labor de supervision y vigilancia de las entidades fiscalizadas. 
En el proyecto de reformas no solo se esta obligando al Consejo Directivo a "dictar 
normas referentes a la periodicidad, alcance, procedimientos y publicacion de los informes de 
auditorias extemas en las entidades fiscalizadas" (Art. 140), sino tambien a "dictar normas para 
el registro de despachos de auditoria extema y de peritos valuadores de bienes muebles e 
inmuebles, fijando las condiciones y circunstancias para su incorporacion y retiro, respecto a los 
cuales tendra plenas facultades la Superintendencia para revisar los documentos que respalden 
sus labores, incluyendo los papeles de trabajo, asi como para fijar requisites a incluir en los 
dictamenes u opiniones de los auditores externos, que den adecuada informacion al publico sobre 
los intermediaries fmancieros" (Art. 140). 
Pareciera existir un conflicto en la propuesta, sin embargo, con respecto a quien dicta 
las normas relacionadas con las auditorias extemas, si el Consejo Directivo o el Superintendente, 
por cuanto se obliga al Superintendente a "dictar las normas de supervision y los programas 
minimos que deben ejecutar los organos supervisores auxiliares y los peritos evaluadores. Tam-
bien establecera la frecuencia, el formato, el contenido y los plazos de entrega de los informes 
que deben emitir los organos auxiliares supervisores y los peritos valuadores ... " (Art. 143). 
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En todo caso, la SGEF contara con un registro de auditores o empresas de auditoria 
extema entre los cuales pueden escoger los entes fiscalizados, previa aprobacion del Supe-
rintendente. Para controlar la labor de los organos supervisores auxiliares, se obliga ala SGEF 
a vigilar selectiva o totalmente su trabajo. Ademas, se faculta al Consejo Directivo a sancionar 
a los auditores o empresas de auditoria externa cuando no entreguen a tiempo y en forma 
completa sus informes, cuando no informen de la existencia de algiln grado de irregularidad 
financiera a la Superintendencia, en los plazos que esta haya determinado, o cuando en sus 
informes omitieran informacion o suministraran o avalaran informacion confusa o falsa de una 
entidad fiscalizada (Art. 163). Las sanciones pueden implicar la suspension temporal o definitiva 
del registro, segiln la gravedad de la falta. 
Las regulaciones que las reformas proponen tienden a asegurar un control importante 
sobre la labor de los auditores extemos, de manera que algunas de las desventajas enumeradas 
con anterioridad respecto a este enfoque podrian atenuarse. Las reformas, ademas, le otorgan 
un papel pertinente a las auditorias internas, las cuales deben existir obligatoriamente en todos 
los entes fiscalizados (Art. 143). 
No solo debera el Consejo Directivo dictar las normas que obligatoriamente deben seguir 
las auditorias internas para el control de cuentas y para el establecimiento de programas minimos 
de trabajo, sino que se faculta al Superintendente para que amoneste por escrito e incluso 
recomiende la destitucion del auditor intemo, cuando no entregue a tiempo o en forma completa 
sus informes, cuando no cumpla las normas establecidas, cuando no informe de hechos graves 
ocurridos respecto de la solvencia, liquidez y ausencia de controles adecuados o cuando omita 
informacion, suministre o refrende informacion confusa o falsa del ente fiscalizado. 
50 
5.6 Sobre los grupos financieros 
Existe consenso sobre la necesidad de poner en funcionamiento la regulaci6n prudencial 
de los sistemas fmancieros. Particularmente, se reconoce la importancia de establecer normas 
de clasificaci6n del riesgo, aprovisionamiento de acuerdo a este riesgo, limites a la concentraci6n 
del riesgo, limites a los prestamos a personas vinculadas, adecuaci6n del capital, requisitos de 
presentaci6n de informacion, entre otros. Existe menos consenso con respecto a lo que se cono-
ce como controles estructurales, esto es, aquellos que se imponen para controlar la estructura 
del sistema fmanciero. Entre estos se incluyen las regulaciones de entrada y fusion, restricciones 
geograticas y limites a las actividades permitidas que las instituciones financieras pueden reali-
zar. 
El tema de la banca universal surge precisamente en esta area de los controles estructura-
les, ya que se refiere ala delimitaci6n de los servicios que diferentes tipos de instituciones fman-
cieras pueden ofrecer. Espedficamente, existen diferencias entre los reguladores acerca de si 
los servicios mas riesgosos deberian ofrecerlos los bancos, subsidiarias de los bancos o subsidia-
rias de una corporaci6n separada. 
Existen argumentos a favor y en contra de la banca universal y de la administraci6n de 
empresas no fmancieras por parte de los bancos (Freedman). A su favor se esgrime que: 
(a) La banca universal se justifica en terminos de efi.ciencia cuando existen economias de 
ambito (economies of scope), es decir, cuando un intermediario fmanciero puede producir 
conjuntamente dos o mas productos a un menor costo que si se produjeran en forma se-
parada. 
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(b) La union de la administracion y la propiedad de las empresas fmancieras y no fmancieras 
contribuye al desarrollo de los sectores productivos, en la medida en que mejora los 
flujos de informacion, aprovecha el uso de las habilidades empresariales y permite un 
control mas efectivo de los deudores. 
Existen, asimismo, argumentos en contra de la banca universal y de la administracion de 
empresas por bancos, a saber: 
(a) Las instituciones universales son mas dificiles de supervisar que las instituciones 
especializadas. 
(b) Hay conflicto de intereses cuando la propiedad y la administracion de las empresas 
fmancieras y las no fmancieras no se mantienen separadas. 
(c) El manejo conjunto puede aumentar la concentracion del mercado, lo cual tenderia a 
reducir Ia eficiencia. 
AI menos tres preguntas deben responderse en relacion con la conveniencia o no de la 
banca universal. Primero, l,deberia permitirse la formacion de instituciones fmancieras 
universales? l,Cua.Ies actividades o servicios puede ofrecer una institucion financiera? Segundo, 
l,CUal es la relacion que deberia existir entre empresas fmancieras y no fmancieras? Tercero, 
l,que tipo de organizacion deben tener las instituciones fmancieras universales?30 
En muchos paises, (en Costa Rica tambien) existen, de hecho, vinculos entre empresas 
fmancieras y no fmancieras, asi como instituciones fmancieras universales. Aunque en algunos 
paises esta estructura podria haber tenido efectos negativos, es dificil contestar si es la existencia 
30 Vease Long y Vittas para una lista de una serie de preguntas que deben responderse en 
relacion a cuestiones de regulacion y supervision en general. 
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de la banca universal la unica o la principal causa de esos problemas o si, mas bien, Ia 
regulacion y supervision no ha sido lo suficientemente apropiada para una estructura de este tipo. 
En particular, se necesita un mercado accionario desarrollado, para poder valuar adecuadamente 
las empresas en las carteras de los bancos y sus riesgos. 
En las reformas propuestas se incluye un capitulo sobre regulacion de grupos fmancieros, 
que reconoce las limitaciones del entomo costarricense. Las siguientes son algunas de las 
disposiciones de este capitulo: 
(a) La constitucion de los grupos fmancieros, asi como la incorporacion de una nueva socie-
dad al grupo constituido, la fusion de dos o mas grupos, la fusion de dos entidades de 
un grupo, la desincorporacion de una entidad del grupo o la disolucion del grupo sera 
autorizada por la Junta Directiva del Banco Central, previo dictamen de la SGEF (Art. 
156). 
(b) Los grupos fmancieros deberan estar constituidos por una sociedad controladora y por 
empresas, dedicadas a prestar servicios fmancieros, organizadas como sociedades anoni-
mas (bancos, sociedades fmancieras no bancarias, almacenes de deposito, puestos de bol-
sa, sociedades de inversion, empresas arrendadoras y entidades fmancieras o bancarias 
domiciliadas en el exterior). La Junta Directiva del Banco Central puede autorizar lain-
tegracion de otra sociedad nacional o extranjera siempre y cuando realice actividades fi-
nancieras (Art. 151). 
(c) Las empresas que conformen estos grupos fmancieros no podran actuar de manera 
conjunta, ofrecer servicios complementarios ni presentarse como parte de grupos 
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financieros, salvo cuando dichos grupos se encuentren constituidos y funcionen conforme 
las disposiciones expuestas en la ley (Art. 149). 
(d) La sociedad controladora sera una sociedad an6nima, en la cual ninguna persona fisica 
o juridica podra tener mas del 25 por ciento del capital social en ning(ln momento (Art. 
153). 
(e) La sociedad controladora sera propietaria en todo momenta deal menos el 75 por ciento 
del capital suscrito de cada una de las entidades del grupo (Art. 154). 
(t) La Junta Directiva del Banco Central podra regular y establecer limites a las operaciones 
que se realicen entre las entidades del grupo. Tambien podra emitir normas para detectar 
grupos fmancieros que operen de hecho (Art. 158). 
(g) le queda prohibido a los integrantes de los grupos financieros realizar operaciones entre 
si en condiciones diferentes a las aplicadas en las operaciones normales; a las sociedades 
controladoras participar en cualquier forma en el capital de las otras sociedades del grupo 
y a los integrantes del grupo permitir, en el sitio de su funcionamiento, la realizaci6n de 
actividades no fmancieras (Art. 157). 
(h) La sociedad controladora esta obligada a suministrar a la Superintendencia los estados 
financieros de cada una de las empresas del grupo y un consolidado de todo el grupo, asi 
como informacion sobre la composici6n del capital (Art. 159). 
Este articulado permitiria que funcione la banca universal, bajo la organizaci6n de una 
sociedad controladora o corporaci6n con subsidiarias que realizan actividades fmancieras. Se 
prohibe, ademas, la participaci6n de empresas no fmancieras como parte del grupo. Dado que 
no ha sido basta recientemente que el sistema de regulaci6n y supervision en Costa Rica se ha 
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empezado a fortalecer y a dirigir hacia la aplicaci6n de normas prudenciales, la estructura 
propuesta bajo este proyecto de ley parece ser la mas conveniente. 
Por un lado, reconoce una situacion que de hecho existe en Costa Rica y por el otro lado 
lirnita el riesgo del grupo, al prohibir la realizacion de actividades no fmancieras, aspecto que 
es irnportante en vista de un sistema regulatorio prudencial relativarnente incipiente y en ausencia 
de mercados de valores que permitan una razonable valuaci6n de las empresas. Otra virtud de 
esta legislaci6n propuesta es amp liar el alcance de la supervision a las subsidiarias caribefias, 
aunque sea unicarnente en la forma de tener informacion sobre su situacion fmanciera. 
Por otra parte, resulta inconveniente permitirle a los bancos estatales la creaci6n de subsi-
diarias, rnientras no se resuelvan los problemas de ausencia de control intemo que resultan de 
la falta de definicion de la estructura de derechos de propiedad. Surgen aqui los mismos peli-
gros asociadas con la operaci6n de BICSA. La reforma propuesta no cubre, desafortunadarnen-
te, este tema. 
Desde el punto de vista de la eficacia y el costo de manejar multiples tareas adicionales, 
podria resultar inconveniente sujetar a todos los grupos fmancieros a la supervision de la SGEF. 
Lo irnportante es particularrnente sujetar a los bancos y otros intermediarios que captan depositos 
a esta vigilancia, incluyendo lade los riesgos asociadas con su participacion en el grupo. Otras 
actividades del grupo deben estar sujetas al regimen regulatorio propio de su area de accion. 
VI. Conclusiones y recomendaciones 
El analisis de este capitulo perrnite afirrnar que el sistema fmanciero costarricense se 
caracteriza por tres elementos principales: 
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(a) Regulaci6n excesiva. Si bien, en la pnictica, el grado de represi6n resultante del marco 
regulatorio ha disminuido considerablemente, aun se conservan elementos de una 
regulaci6n excesiva del sistema fmanciero. Esto se refiere particularmente al monopolio 
de los bancos estatales en la captaci6n de depositos, ala existencia de barreras de entrada 
al mercado por parte de nuevas organizaciones y a los impuestos directos e indirectos a 
la intermediaci6n financiera, incluyendo el uso de encajes legales elevados. Esta 
situaci6n ha propiciado la evasion de las normas, a traves de operaciones no reguladas, 
lo que introduce inestabilidad potencial en el sistema financiero e ineficiencia, debida a 
la falta de competencia y los resultantes altos costos de intermediaci6n. La legislaci6n 
vigente faculta al Banco Central a intervenir directamente en los mercados fmancieros 
de multiples formas, potestades que no han sido utilizadas en los ultimos aftos. Cuando 
se usaron, la represi6n fmanciera fue aguda y mientras estas potestades se conserven, el 
peligro de que se abuse de elias permanece. 
(b) Predominio de instituciones financieras publicas. La estructura del sistema esta sobre-
cargada por instituciones publicas. Los actives concentrados en los bancos estatales asi 
como en algunas otras instituciones fmancieras publicas, incluyendo el Banco Popular, 
el BANHVI y el INS, sin contar los de otros intermediaries tambien de orden publico, 
ascienden a un 76 por ciento de los activos de todo el sistema financiero. Los derechos 
de propiedad sobre estas organizaciones no estimulan su funcionamiento eficiente y, dado 
su predominio en el sistema, permiten que existan altos costos de intermediaci6n. 
Problemas semejantes con la estructura de derechos de propiedad se observan tambien 
en BICSA. 
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(c) Aplicacion incipiente de la regulacion y supervision prudencial. A pesar de que la 
AGEF ha venido introduciendo cambios importantes en la supervision ejercida, hay ele-
mentos ausentes que impiden que se tenga un marco de regulacion y supervision pruden-
cia! complete. La precaria situacion de los bancos estatales es, en buena medida, uno 
de los principales frenos a un mas rapido avance en esta area. 
El escenario descrito debe llevar a quienes disefian politicas a plantearse, dentro del pro-
ceso de reforma fmanciera, como deberian ser las normas en tomo a tres cuestiones fundamenta-
les: 
(a) eliminacion de la regulacion represiva, 
(b) fortalecimiento de la regulacion prudencial y 
(c) redefinicion del papel de los bancos estatales. 
6.1 Regulacion represiva 
Las reformas propuestas a la Ley Organica del Banco Central y a la Ley Organica del 
Sistema Bancario Nacional constituyen un importante esfuerzo dentro del proceso de reforma 
fmanciera, especialmente en lo concemiente a los dos primeros temas de politica. Estas 
propuestas son particularmente significativas con relacion a lo que la actuallegislacion establece, 
aunque no tanto en relaci6n con lo que en la realidad prevalece, en vista de la evasion creciente 
de la regulaci6n represiva, a lo largo del tiempo, y de la no utilizaci6n de las potestades del 
Banco Central, mas recientemente. 
En general, estas reformas apuntan en la direcci6n correcta, aunque son timidas en cuanto 
a su intensidad. En el caso de la regulaci6n concerniente al encaje legal, por ejemplo, se 
establece un limite maximo menor al que actualmente fija la ley y menor al de algunos encajes 
57 
que efectivamente existen, pero todavia alto. Ademas, nose permite el pago de intereses sobre 
las reservas de encaje (salvo que el porcentaje supere el 25 por ciento). 31 
Lo mas grave en este campo lo constituye el nuevo cuasi-encaje que se obliga a los ban-
cos a pagar para fmanciar al Departamento de Fondos de Desarrollo. Este cuasi-encaje ineludi-
blemente incrementara los costos de intermediacion. AI fmal de cuentas, entonces, el impacto 
total de las reformas en terminos del costo del encaje legal posiblemente sea muy reducido o tal 
vez nulo y la intermediacion financiera seguira estando gravada con estos impuestos implicitos. 
La posibilidad de que el Banco Centralle fije un limite maximo al margen de intermedia-
cion fmanciera es, por otra parte, una politica muy semejante ala de fijar las tasas de interes, 
con muchas de las consecuencias negativas de esta estrategia. En este sentido se mantendrian 
algunas distorsiones importantes, en particular el peligro de limitar el acceso de pequeiios 
productores y microempresarios al credito, ya que su atencion requiere un margen mas amplio. 
Lo mismo ocurre en relacion con el rompimiento de barreras de entrada al mercado. Los 
cambios son en la direccion correcta, pero son insuficientes. Las propuestas mas positivas son 
la de eliminar el monopolio en la movilizacion de cuentas corrientes, al permitirle tambien a los 
bancos privados participar en este mercado, y lade darle acceso ala ventanilla de redescuento 
a todas las instituciones fiscalizadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras. 
3l El porcentaje maximo propuesto, del 25 por ciento, es menor que el 34 por ciento que 
actualmente rige para los depositos a menos de 30 dias, pero mayor que el que rige para los 
depositos a mas de 30 y menos de 180 dias (23 por ciento) y para los depositos a mas de 180 
dias (10 por ciento). Dado que Ia reforma propone un porcentaje uniforme para todos los plazos 
de captaci6n, este no sera necesariamente menor que el promedio que actualmente resulta de los 
porcentajes vigentes (de alrededor de un 20 por ciento). 
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Se contraponen a este mayor clima de competencia, sin embargo, el nuevo cuasi-encaje 
impuesto sobre las captaciones en cuenta corriente y a plazo, asi como el requerimiento de un 
nUm.ero minimo de socios para la operaci6n de los bancos y la continuada prohibici6n a los ban-
cos extranjeros de operar sucursales. Por otra parte, la refonna muy parcial ala Ley Orgamca 
del Sistema Bancario deja sin defmir un marco juridico modemo para muchas transacciones 
fmancieras de reciente auge (leasing, mercados a futuros, factoraje, fondos de inversion y pen-
siones, tarjetas de credito y otros). 
Los efectos positivos de la mayor autonomia que la nueva legislaci6n le otorgaria al 
Banco Central se verian, por lo tanto, oscurecidos por algunos rasgos remanentes de represi6n 
fmanciera. Los frutos de un sistema fmanciero eficiente, por ende, no se cosecharian por com-
pleto. No debe desaprovecharse, sin embargo, esta oportunidad de reformar la legislaci6n 
bancaria para eliminar todos estos rasgos de represi6n fmanciera. 
7.2 Regulacion prudencial 
Las reformas propuestas al titulo referente a la Superintendencia General de Entidades 
Financieras son mucho mas ambiciosas que las que se refieren al Banco Central y los bancos 
comerciales. Pareciera que existe cierto temor a desprenderse por completo de las politicas que 
han caracterizado a1 sistema fmanciero durante los ultimos cuarenta aii.os, pero que si hay 
audacia para introducir normas prudenciales mas avanzadas. 
La garantia implicita del estado a las operaciones de los bancos estatales constituye, sin 
embargo, un aspecto negativo de esta normativa, ya que reduce el incentivo para que los deposi-
tantes vigilen la situaci6n fmanciera de las instituciones donde colocan sus recursos, elim.inando 
asi Ia disciplina del mercado. Esta garantia tambien reduce los incentivos de los gerentes a ser 
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prudentes en el manejo del riesgo. Crea, ademas, un costo muy alto para la sociedad en su con-
junto, ya que finalmente son los contribuyentes quienes pagan las perdidas de los bancos, cuando 
estas Uegan a ser insostenibles. Esto obliga necesariamente a un replanteamiento de la naturale-
za y papel de los bancos estatales, lo que se discutira en la seccion siguiente. 
Un elemento de las refonnas propuestas de gran importancia es la generacion y 
divulgacion amplia de informacion confiable sobre la situaci6n fmanciera de los intermediaries 
supervisados. En Costa Rica se ha utilizado un mal entendido criterio de sigilo bancario (el que 
debe proteger al cliente, no al intennediario) para limitar el acceso a la informacion. La 
informacion es un bien escaso y valioso; el costo social de suprimirla es muy elevado.32 
Por otro lado, tambien es incorrecto pensar que desde una perspectiva prudencial basta 
con diseminar informacion. Como Chaves y Gonzalez Vega demuestran en el Capitulo 8, se 
dan fallas del mercado, fallas del marco institucional y fallas de la accion colectiva que justifican 
una vigorosa supervision prudencial por parte de las autoridades. Esto requiere que la SGEF 
cuente con las potestades juridicas, autoridad moral y capacidad tecnica para enfrentar estos 
complejos retos. 
No basta, en todo caso, con contar con un marco juridico ambicioso y modemo. Se 
requiere un proceso sostenido de desarrollo institucional, mejoramiento de la capacidad tecnica, 
aprendizaje, formacion y actualizacion de los recursos humanos profesionales de la SGEF. Si 
se pudiera, los mejores banqueros del pais tendrian que estar en la Superintendencia. Ademas, 
la supervision de numerosos intermediaries no bancarios va a requerir tanto recursos adicionales 
como criterios (estrictos) y procedimientos diferentes. La reglamentaci6n de la ley propuesta 
32 Este principio se le aplica tambien al Banco Central. 
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y la adopci6n por parte del Banco Central de nuevos criterios de regulaci6n prudencial no van 
a ser una tarea facil. 
Un paso importante para promover mas competencia y eficiencia en el futuro es refonnar 
las regulaciones, a fm de eliminar obstaculos a la participacion de instituciones fmancieras 
extranjeras en el mercado local. Estas no solo aumentan el grado de rivalidad en el mercado, 
sino que tambien ejercen un efecto demostraci6n positive, acelerando la transferencia de 
tecnologia y contribuyendo a la fonnacion de recursos humanos. Esta apertura debe ir 
acompafiada, sin embargo, por un avance en la estandarizacion de nonnas prudenciales, con base 
en criterios intemacionales. En esta area son utiles las recomendaciones del Comite de Basilea 
(Camacho Castro y Gonzalez Vega). Tambien podria contribuir bastante la creaci6n de una 
central de riesgos con informacion actualizada sobre los deudores. 
7.3 Papel de los bancos estatales 
El papel de los bancos estatales debe replantearse a la luz de sus objetivos y de su fun-
cionamiento. Este libro ha documentado evidencia que sugiere la existencia de un alto grado 
de ineficiencia en los bancos estatales (Capitulos 2, 3 y 4). Dado su predominio en el sistema 
fmanciero, esta situaci6n se ha traducido en insuficientes presiones competitivas y en una 
operacion relativamente ineficiente y ganancias mas que nonnales en el resto de los 
intermediaries fmancieros. La expansion de la banca privada, por otra parte, ha tenido una 
influencia positiva en la competencia (Rojas) yen la eficiencia (Camacho Castro). 
Por otra parte, los avances en materia de regulaci6n prudencial han tenido que ser 
graduates, principalmente porque la fragil situaci6n fmanciera de los bancos estatales impide una 
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aplicaci6n mas rapida. En este sentido, se puede afirmar que los males de los bancos estatales 
afectan no solo su propia situaci6n sino, tambien, la del resto del sistema fmanciero. 
Existen dos opciones para enfrentar la situaci6n descrita: 
(a) Llevar adelante un programa de privatizacion de todos o algunos de los bancos 
comerciales estatales y de otros intermediaries fmancieros publicos. 
(b) La re-estructuraci6n de los bancos estatales, la que implicaria su capitalizaci6n en 
aquellos bancos que la requieran. 
Una re-estructuraci6n tendria un elevado costo para el pais, tanto fiscal como econ6mico 
(en terminos de una menor eficiencia de todo el sistema). A futuro, ademas, crearia un 
problema de riesgo moral (moral hazard), porque los bancos no habrian sufragado el costo de 
sus decisiones y, por lo tanto, no tendrian incentives para cuidar la calidad de sus activos. 
Continuaria el peligro de que, pasado cierto tiempo, se repitan algunas malas experiencias 
recientes (FODEA, Banco Anglo). 
Ambas opciones deberian estar acompafiadas en todo caso, de un ambicioso programa 
de liberalizaci6n de las barreras de entrada al mercado. Trasladar el poder de mercado 
(monopolio) de agentes publicos a agentes privados no tendria mayor sentido, en el caso de la 
primera alternativa (privatizaci6n). Tampoco es recomendable crear bancos "privados" donde 
la propiedad esta tan atomizada que, para efectos practicos, no tienen "duefios" que se interesen 
por la viabilidad fmanciera de la instituci6n. Este es el dilema a que se enfrenta actualmente 
el Banco Popular. En el caso de la segunda opci6n, tras el costo de volver a capitalizar a los 
bancos estatales, se seguiria por el mismo camino que ya se ha recorrido en el pasado. 
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La ventaja de la primera opci6n es que los problemas que surgen de la naturaleza publica 
de los bancos (estructura de derechos de propiedad) no continuarian permeando al resto del 
sistema financiero o, al menos, su impacto seria menor en caso de que la privatizacion fuera 
parcial. Esta altemativa reconoce, ademas, que existen otros sistemas de fmanciamiento para 
las clientelas que la banca estatal ha pretendido atender en el pasado, particularmente los 
pequefios productores. La experiencia de las Juntas Rurales de Credito del Banco Nacional antes 
de los setentas es muy enriquecedora en este sentido (Jimenez y Quiros), al igual que lade la 
Fundacion Integral Campesina (FINCA), descrita por Gonzalez Vega, Jimenez y Quiros. Los 
bancos no son necesariamente los mejores mecanismos para atender a estas clientelas marginales. 
Lo que se necesita es el desarrollo de un sistema financiero integrado, en el que cada tipo de 
intermediario desarrolle sus ventajas comparativas. 
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ANEXO 
Cuadro 1. Activos totales del sistema financiero segU.n tipo de instituci6n, 1989-1993, (miles 
de colones). a 
Instituci6n 1989 1990 1991 1992 1993b 
Bancos estatales 204.371.671 256.265.234 359.387.905 397.417.777 432.796.064 
(4) (4) (4) (4) (4) 
Bancos privados 28.891.527 38.152.759 45.773.030 70.204.858 92.506.489 
(18) (18) (18) (19) (18) 
Financieras no 5.447.357 4.424.378 5.343.423 4.674.125 8.256.833 
bancariasc (46) (29) (28) (24) (25) 
Mutuales 9.403.108 12.264.501 12.729.602 15.970.179 20.601.667 
(4) (4) (5) (5) (5) 
Cooperativasd 6.062.158 6.939.951 7.719.753 10.530.031 12.950.000 
Banco Popular n.d. 26.198.214 30.974.748 38.445.488 47.449.956 




Bancos estatales 130.524 163.745 194.209 157.633 162.981 
Bancos privados 92.618 134.156 122.998 140.037 191.934 
INS 184.667 207.998 199.267 252.636 261.985 
OPABr n.d. n.d. 38.559 42.294 41.984 
CAVg n.d. n.d. 33.718 81.499 86.306 
TOTAL 271.566.330 366.193.955 477.984.951 555.511.446 648.361.179 
Notas: 
a El numero de instituciones esta en parentesis. 
b Los datos para 1993 son a setiembre, excepto los de las cooperativas (junio), Banco 
Popular (octubre) e INS (agosto). 
c Los datos para 1989 son a diciembre y para los demas afios son a setiembre. 
d Para todos los afios, el numero de cooperativas es 52 y representan un 80 por ciento del 
sistema cooperative del pais. 
e Este dato duplica total o parcialmente el valor de los activos de otras instituciones, tales 
como los bancos estatales, las mutuales y las cooperativas. 
f Operaciones de Administraci6n Bursatil. Los datos son a setiembre para cada afio. 
g Cuentas de Administraci6n de Valores. Los datos son a setiembre para cada afio. 
n.d. No disponible 
Fuente: AGEF, BANHVI, Banco Popular, BCCR, Fedecredito, BNV. 
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Cuadro 2. Composici6n de los activos totales del sistema financiero segtin tipo de 
instituci6n, 1989-1993 (porcentajes). 
Instituci6n 1989 1990 1991 1992 1993a 
Bancos estatales 66,9 61,4 64,6 61,4 57,3 
Bancos privados 9,5 9,1 8,2 10,9 12,2 
Financieras no bancariasb 1,8 1,1 1,0 0,7 1,1 
Mutuales 3,1 2,9 2,3 2,5 2,7 
Cooperativasc 2,0 1,7 1,4 1,6 1,7 
Banco Popular n.d. 6,3 5,6 5,9 6,3 
BANHVIct 5,6 5,1 2,8 2,7 4,4 
Fideicomisos y Comisiones de Confianza 6,1 7,3 7,6 6,3 6,8 
Bancos estatales 3,6 4,0 4,7 3,3 3,1 
Bancos privados 2,5 3,3 3,0 3,0 3,7 
INS 5,1 5,1 4,8 5,3 5,0 
OPABe n.d. n.d. 0,9 0,9 0,8 
CAVr n.d. n.d. 0,8 1,7 1,7 
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Notas: 
a El numero de instituciones esta en parentesis. 
b Los datos para 1993 son a setiembre, excepto los de las cooperativas (junio), Banco 
Popular ( octubre) e INS (agosto). 
c Los datos para 1989 son a diciembre y para los demas aiios son a setiembre. 
d Para todos los aiios, el numero de cooperativas es 52 y representan un 80 por ciento del 
sistema cooperative del pais. 
e Este dato duplica total o parcialmente el valor de los activos de otras instituciones, tales 
como los bancos estatales, las mutuales y las cooperativas. 
f Operaciones de Administraci6n Bursatil. Los datos son a setiembre para cada afio. 
g Cuentas de Administraci6n de Valores. Los datos son a setiembre para cada aiio. 
n.d.: No disponsible 
Fuente: Cuadra 1. Debido a la falta de consolidaci6n, hay algunas duplicaciones y sesgo 
en el monto agregado. 
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Cuadro 3. Activos productivos del sistema financiero segU.n tipo de instituci6n, 1989-1993 
(en miles de colones). a 
Instituci6n 1989 1990 1991 1992 1993b 
Bancos estatales 65.235.671 80.241.778 86.127.658 116.583.331 138.588.375 
Bancos privados 21.390.497 26.985.962 32.950.477 53.707.573 70.751.752 
Financieras no 4.529.595 n.d. 4.051.482 3.692.912 6.366.938 
bancariasc 
Mutuales 8.444.750 11.204.981 11.152.123 13.963.685 18.023.819 
Cooperativasd 4.124.175 5.075.910 5.363.866 7.562.747 9.391.340 
Banco Popular n.d. 20.408.171 27.125.275 30.786.090 38.130.585 
BANHVIe 13.865.604 18.787.753 12.685.874 14.673.073 17.581.989 




Bancos estatales 10.944.400 16.792.000 26.043.400 21.554.700 23.643.600 
Bancos privados 7.766.000 13.757.700 16.494.000 19.148.600 27.843.800 
OPABt n.d. n.d. 5.170.828 5.783.347 6.090.593 
CAVg n.d. n.d. 4.521.650 11.144.169 12.520.403 
TOTAL 146.086.300 185.760.501 209.469.250 270.994.198 338.606.862 
Notas: 
a El nfunero de instituciones esta en parentesis. 
b Los datos de 1993 son a setiembre, excepto los de las cooperativas Gunio), Banco 
Popular (octubre) e INS (agosto). 
c Los datos de 1989 son a diciembre y, para los demas a:fi.os son a setiembre. 
d Para todos los afios, el numero de cooperativas es 52 y representan un 80 por ciento del 
sistema cooperativo del pais. 
e Este dato duplica total o parcialmente el valor de los activos de otras instituciones, tales 
como los bancos estatales, las mutuales y las cooperativas. 
f Operaciones de Administraci6n Bursatil. Los datos son a setiembre para cada afio. 
g Cuentas de Administraci6n de Valores. Los datos son a setiembre para cada afio. 
n.d. No disponible. 
Fuente: AGEF, BANHVI, Banco Popular, BCCR, Fedecredito, BNV. 
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Cuadro 4. Composici6n de los activos productlvos del sistema financiero segU.n tipo de 
instituci6n, 1989-1993,1 (porcentajes). 
Instituci6n 1989 1990 1991 1992 1993a 
Bancos estatales 44,7 38,9 35,0 36,6 35,1 
Bancos privados 14,6 13,1 13,4 16,9 17,9 
Financieras no bancariasb 3,1 n.d. 1,6 1,2 1,6 
Mutuales 5,8 5,4 4,5 4,4 4,6 
Cooperativasc 2,8 2,5 2,2 2,4 2,4 
Banco Popular n.d. 9,9 11,0 9,7 9,6 
BANHVId 9,5 9,1 5,2 4,6 4,4 
INS 6,7 6,3 5,9 6,3 6,7 
Fideicomisos y Comisiones de Confianza 12,8 14,8 17,3 12,8 13,0 
Bancos estatales 7,5 8,1 10,6 6,8 6,0 
Bancos privados 5,3 6,7 6,7 6,0 7,0 
OPABe n.d. n.d. 2,1 1,8 1,5 
CAVr n.d. n.d. 1,8 3,5 3,2 
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Notas: 
a El numero de instituciones esta en parentesis. 
b Los datos de 1993 son a setiembre, excepto los de las cooperativas (junio), Banco 
Popular (octubre) e INS (agosto). 
c Los datos de 1989 son a diciembre y, para los demas afios son a setiembre. 
d Para todos los afios, el numero de cooperativas es 52 y representan un 80 por ciento del 
sistema cooperativo del pais. 
e Este dato duplica total o parcialmente el valor de los activos de otras instituciones, tales 
como los bancos estatales, las mutuales y las cooperativas. 
f Operaciones de Administraci6n Bursatil. Los datos son a setiembre para cada afio. 
g Cuentas de Administraci6n de Valores. Los datos son a setiembre para cada afio. 
n.d. No disponible. 
Fuente: Cuadro 3. 

